Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja eréiksi sii-
hen liittyviksi laeiksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettaviksi arvopaperimarkkinalakia, Finanssivalvonnasta annettua
lakia, vaihtoehtorahastojen hoitajista annettua lakia, osakeyhtidlakia, kaupankéynnista rahoi-
tusvélineilld annettua lakia seka luottolaitostoiminnasta annettua lakia. Esityksen tavoitteena
on arvopapereista julkaistavan esitteen sééntelyd uudistamalla edistdd markkinaehtoisen yri-
tysrahoituksen saantia ja helpottaa pienten liikkeeseenlaskijoiden varainhankitaa pa&oma-
markkinoilla. Esityksen tavoitteet tukevat osaltaan padomamarkkinaunionista asetettuja tavoit-
teita. Esityksen tarkoituksena on keventdd voimassaolevaa esitesadntelyd vahentamalla hallin-
nollista taakkaa erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten, jaljempéna pk-yritysten, ja muiden
pienten liikkeeseenlaskijoiden keskuudessa, mutta samalla varmistaa sijoittajansuoja ja mark-
kinoiden tehokkuus. Uudella saantelylla parannettaisiin esitesadntelyn toimivuutta erityisesti
pienissa arvopaperitarjouksissa seka tilanteissa, joissa liikkeeseenlaskija on jo listautunut yri-
tys ja hankkii lisapadomaa. Esitykselld katsotaan olevan padomakustannuksia alentavia ja ta-
man myo6té padoman saatavuutta parantavia vaikutuksia Euroopan talousalueelle.

Liséksi esityksen tarkoituksena on 16ytdé asianmukainen tasapaino kustannustehokkaan rahoi-
tusmarkkinoille paésyn ja sijoittajansuojan vélilla, kun mitoitetaan EU-esitteen siséltod ja esit-
teen laadintaan liittyvaa kansallista poikkeusta. Esityksessa on pyritty 16ytdmaén tasapaino ra-
jat ylittdvan padomarahoitusta edistdvdan harmonisoinnin, esitesadntelyn keventamisen seka
asianmukaisen sijoittajansuojan valilla, tarvittavat tiedonantovelvoitteet huomioiden.

Esiteasetus sisaltdd sddnnoksié esitteen laadinnasta, rakenteesta, sisallostd, julkaisemisvelvol-
lisuudesta, hyvaksymismenettelyistd seka toimivaltaisten viranomaisten toimivaltuuksista ja
hallinnollisista seuraamuksista. Asetus on jdsenvaltioissa suoraan sovellettavaa sdantelya,
minkd vuoksi voimassa olevaan arvopaperimarkkinalakiin sisaltyvia sdannoksia on osin ku-
mottava ja muutettava. Kumottavat sdanndkset kohdistuvat arvopaperimarkkinalain osaan
kaksi, joka pohjautuu voimassa olevaan esitedirektiiviin (2003/71/EY).

Tietyistd asetuksen saannoksista on jatkossakin saddettdva kansallisesti. Nditd ovat esitease-
tuksessa sdadetyt jasenvaltio-optiot koskien muun muassa esitepoikkeusta, eli vapautusta esit-
teen julkaisemisvelvollisuudesta ja tahan liittyvat jasenvaltioiden asettamat mahdolliset muut
tiedonantovelvoitteet. Finanssivalvonnasta annettuun lakiin ehdotetut Finanssivalvonnan val-
tuudet maarata esiteasetuksen edellyttdmét hallinnolliset toimenpiteet ja seuraamukset, séade-
tddn myos kansallisesti. Esityksen ehdotus esiteasetusta koskevien artiklojen rikkomuksista ja
niiden saattamisesta seuraamusmaksusdannoksen soveltamisalaan vastaisivat jo aiemmin mui-
den finanssimarkkinoita koskevien EU-sdaddsten taytantdonpanossa saddettyja kansallisia
s&annoksia.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan péivand kuuta 20 .
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YLEISPERUSTELUT
1 Johdanto

Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat 14 péivana kesakuuta 2017 asetuksen (EU) N:o
1129/2017 arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi saannellylld
markkinalla ottamisen yhteydessa julkaistavasta esitteesta ja direktiivin 2003/71/EY kumoa-
misesta, jaljempana esiteasetus. EU:n virallisessa lehdessé esiteasetus julkaistiin 30 péivéana
kesékuuta 2017. Ehdotus on osa komission pddomamarkkinaunionin luomiseen tahtaavaa toi-
menpideohjelmaa, jossa tavoitteena on monipuolistaa rahoituslahteitd, lisata rajat ylittdvien
padomavirtojen saatavuutta ja helpottaa pk-yritysten rahoituksen saatavuutta rahoitusmarkKki-
noilla.

Asetuksen paatavoitteina on varmistaa sijoittajansuoja ja markkinoiden tehokkuus seké vah-
vistaa samalla pddoman sisdmarkkinoita. Asetuksessa ehdotettujen toimenpiteiden tavoitteena
on vahentaa hallinnollista taakkaa erityisesti pk-yritysten ja muiden pienten liikkeeseenlaski-
joiden keskuudessa sekéd keventda voimassaolevaa EU-esitettd koskevaa séantelyd. Nailla
muutostoimenpiteilld katsotaan olevan p&domakustannuksia alentavia ja tdmén myota paa-
oman saatavuutta parantavia vaikutuksia Euroopan talousalueelle.

Velvollisuus julkaista esite on keskeinen osa arvopapereiden yleisolle tarjoamista seké arvo-
papereiden hakemista julkisen kaupankdynnin kohteeksi. Esite on oikeudellinen asiakirja, jos-
sa mahdollisille sijoittajille annetaan tietoa liikkeeseenlasketusta arvopaperista seka liikkee-
seenlaskijayrityksesta. Esite sisdltaa tietoa sijoittajille ja on keskeinen véline yrityksille, jotka
aikovat hankkia rahoitusta arvopaperimarkkinoilta. Esite olisi siten edelleenkin julkaistava, jos
arvopapereita myydaédn edelleen yleisolle tai otetaan julkisen kaupankaynnin kohteeksi saan-
nellylla markkinalla.

Komission arvion mukaan ehdotuksen kevennykset esitteen julkistamisvaatimuksissa kasvat-
tavat rajat ylittdvien arvopaperitarjousten lukuméaradd Euroopan talousalueella ja helpottavat
sitd kautta varainhankintaa pddomamarkkinoilta. Arvopapereista annettavan sijoittajainfor-
maation laadun odotetaan parantuvan, silla esitteen tarkeille osioille annetaan entistéd tarkem-
pia sisaltdvaatimuksia ja esitteissé olevaa epérelevanttia tietoa karsitaan. Tamén toivotaan li-
sdavan esitteen kayttoa sijoittajien keskuudessa varteenotettavana tiedon lahteend, silla esit-
teen Kiinnostus sijoittajien keskuudessa katsotaan viime vuosina laskeneen, osittain johtuen
esitteiden siséllon vaikeaselkoisuudesta ja niiden liian pitké&std muodosta.

Uusi esiteasetus sadntelee kattavasti esitteen julkaisemisvelvollisuutta (artikla 3), laatimisvaa-
timuksia koskien rakennetta ja sisaltod (artiklat 6—10) seka sen julkaisemista (artikla 21).
Asetus sisédltaa useita taytantéonpanovaltuuksia komissiolle ja Euroopan arvopaperimarkkina-
viranomaiselle yksityiskohtaisempien teknisten standardien ja delegoitujen saaddsten antami-
seksi. Lahes kaikki kyseisistd komission alemmantason saddoksisté annetaan suoraan sitovina
asetuksina. Valtuudet ovat olennaisilta osin nykyisié vastaavat.

Asetus tulee voimaan asteittain ja sitd sovelletaan kokonaisuudessaan 21 péivana heindkuuta
2019 alkaen, lukuun ottamatta asetuksen voimaantulosta sdddetyssé 49 artiklassa eriteltyja yk-
sittdisia artiklakohtaisia poikkeuksia. Kolmea esiteasetusta koskevaa poikkeusta sovelletaan jo
20 péivana heindkuuta 2017 alkaen, ja nama poikkeukset siséltyvat esiteasetuksen 1 artiklan 5
kohdan ensimmaisen alakohdan alakohtiin a—c sek& 1 artiklan 5 kohdan toiseen alakohtaan.
Edelld mainittujen poikkeusten lisdksi ennen vuotta 2019 voimaan tulevat myds uudet esitera-
jat, joita sovelletaan 21 pdivané heindkuuta 2018 alkaen.



Eduskuntaa on 21 péivanéd tammikuuta 2016 informoitu esiteasetusehdotuksesta perustuslain
96 §:n 2 momentin perusteella valtioneuvoston kirjelmalla (U 24/2015 vp).

2 Nykytila
2.1 Lainsdadanto ja kaytanto
2.1.1 Arvopaperimarkkinalaki

Esitteitd koskeva séantely perustuu voimassaolevaan EU-sddntelyyn ja on suurelta osin har-
monisoitu, joten kansallista liikkumavaraa on melko védhan. Esitesaantely pohjautuu pitkélti
esitedirektiiviin, joka annettiin vuonna 2003. Tuolloin voimassa olleeseen arvopaperimarkki-
nalakiin tehtiin esitedirektiivin tdytantoon panemiseksi muutoksia vuonna 2005. Esitedirektii-
vid tarkistettiin uudelleen vuonna 2009, ja direktiivin muutokset pantiin kansallisesti taytan-
toon arvopaperimarkkinalainsaddannon kokonaisuudistuksen yhteydessa, kun uusi arvopape-
rimarkkinalaki (746/2012), jaljempéana AML, saadettiin. Esitteen sisaltdon sovelletaan arvopa-
perimarkkinalain ohella my6s komission asetusta (EY) N:o 809/2004 Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/71/EY taytantéonpanosta esitteiden sisaltdmien tietojen, esitteiden
muodon, viittauksina esitettévien tietojen, julkistamisen ja mainonnan osalta. Uudella esitease-
tuksella kumotaan ja korvataan aiempi voimassaoleva esitedirektiivi.

AML.:issa saddetaan yleisistd sadnnoksistd (osa 1), esitteestd (osa Il), tiedonantovelvollisuu-
desta (osa Ill), julkisesta ostotarjouksesta ja tarjousvelvollisuudesta (osa IV), markkinoiden
vadrinkaytosta (osa V) seka seuraamuksista, muutoksenhausta ja erindisistd muista sdannok-
sistd (osa VI). Asetuksen kannalta keskeisimmat sadnnokset ovat arvopaperimarkkinalain esi-
tettd koskevassa Il osassa seké seuraamuksia, muutoksenhakua ja erindisia muita sdannoksia
koskevassa V1 osassa.

Lain 3 luvussa séadetéan lain esitteitd koskevien sdanndsten soveltamisalasta. Esitettd koske-
van osan saannoksié sovelletaan arvopapereista julkaistavaan esitteeseen, arvopapereiden ylei-
sOlle tarjoamiseen seka arvopapereiden hakemiseen kaupankdynnin kohteeksi saannellylle
markkinalle. Soveltamisalan ulkopuolelle rajataan jotkin laissa maéritellyt arvopaperityypit.

Esitteen julkaisemisesta ja sisallosta saddetddn 4 luvussa. Yleisolle arvopapereita tarjoavan ja
arvopaperin ottamista kaupankaynnin kohteeksi sédannellylla markkinalla hakevan tulee jul-
kaista arvopapereita koskeva esite. Esite on julkaistava ennen kuin tarjous tulee voimaan tai
arvopaperi otetaan kaupankaynnin kohteeksi séannellylle markkinalle, ja sen tulee olla yleison
saatavilla tarjouksen voimassaoloajan. Esitteen saa julkaista, kun Finanssivalvonta on hyvék-
synyt sen, tai toisen Euroopan talousalueen valtion toimivaltainen viranomainen on ilmoitta-
nut Finanssivalvonnalle esitteen hyvéaksymisesta. Julkaisemisesta on kuitenkin poikkeussaan-
noksia. Esitetta ei tarvitse julkaista, jos arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalueella vas-
tikkeeltaan yhteensd alle 2 500 000 euron madrd 12 kuukauden aikana. Esitetta ei myoskaan
tarvitse julkaista, mikéli arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalueella vastikkeeltaan yh-
teensd alle 5 000 000 euron méaré 12 kuukauden aikana ja arvopaperit haetaan kaupankaynnin
kohteeksi monenkeskisessd kaupankayntijarjestelméssd Suomessa. Sijoittajien saatavilla on
kuitenkin t&llgin pidettdva tarjouksen ajan yhtidesite, joka on monenkeskisen kaupankéyntijar-
jestelmdn saant6jen mukainen.

Esitteessd tulee antaa sijoittajille riittavat tiedot, jotta ndmé voivat tehda perustellun arvion ar-
vopaperista ja arvopaperin liikkeeseenlaskijasta sek& mahdollisesta takaajasta. Tietojen tulee
olla johdonmukaisessa ja helposti ymmarrettdvassd muodossa. Esitteessa on esitettva tiedot,
joita arvopaperimarkkinalaissa, sen nojalla annetuissa sdédnnoksissé ja komission esiteasetuk-
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sessa edellytetddn. Mikali arvopaperit sisaltyvét tarjoukseen, joka on Euroopan talousalueella
vastikkeeltaan yhteensa alle 5 000 000 euroa 12 kuukauden aikana, eikd arvopapereita haeta
kaupankéynnin kohteeksi saannellylle markkinalle, on riittdvaa, etta esite laaditaan arvopape-
rimarkkinalaissa ja sen nojalla annetussa valtiovarainministerion asetuksessa (1019/2012) ar-
vopaperimarkkinalain 3—5 luvussa tarkoitetuista esitteistd saadettyjen vaatimusten mukaises-
ti.

Lain 5 luvussa sdadetadn Finanssivalvonnan toimivallasta ja menettelysté esitteen hyvaksymi-
sessd. Finanssivalvonta hyvaksyy esitteen, jos Suomi on arvopaperien liikkeeseenlaskun koti-
valtio. Finanssivalvonnalle on toimitettava tarjoukseen tai kaupankaynnin kohteeksi ottami-
seen saannellylla markkinalla liittyva markkinointiaineisto. Markkinointiaineistossa tulee vii-
tata esitteeseen sek& mainita paikka, jossa esite on saatavilla. Finanssivalvonta myos yll&pitaé
internetsivuillaan esiterekisteri&, jonne on kootusti kerdtty kaikki Finanssivalvonnan vuodesta
2005 asti hyvaksymat arvopaperitarjouksista ja arvopaperien listaamisista julkaistut esitteet
sekd tarjousasiakirjat. Esiterekisterissa on kootusti tiedot myds niista esitteista, jotka Euroopan
talousalueella toimiva toimivaltainen viranomainen on hyvaksynyt ja ilmoittanut Finanssival-
vonnalle.

Hallinnollisista seuraamuksista sdédetadn AML:n 15 luvussa. Voimassaolevan lainsaddannon
mukaan Finanssivalvonta voi maarata rikemaksun tilanteessa, jossa esitteen markkinointiai-
neistossa ilmenee laiminlyonteja. Seuraamusmaksun Finanssivalvonta voi maarata tiettyjen
esitteen julkaisemisvelvollisuutta ja sen siséltod koskevien sadnndsten laiminlydnnisté tai rik-
komisesta.

Vahingonkorvausta koskevat sdanndkset ovat lain 16 luvussa. Vahingonkorvausvelvollinen on
se, joka aiheuttaa toiselle tahallaan tai huolimattomuudesta vahinkoa arvopaperimarkkinalain
tai sen nojalla annettujen sdanndsten tai maardysten tai esitedirektiivin nojalla annettujen Eu-
roopan komission asetusten tai paatosten vastaisella menettelylld. Mikali vahinko johtuu yk-
sinomaan esitteen tiivistelman sisaltamistd tiedoista, vahinko on korvattava vain, jos tiedot
ovat harhaanjohtavia, epatarkkoja tai ristiriitaisia suhteessa esitteen muihin osiin, tai jollei tii-
vistelméssé anneta suhteessa esitteen muihin osiin keskeisié tietoja.

Valvontavaltuuksista saddetdédn lain 17 luvussa. Mikéli Finanssivalvonnalla on perusteltu syy
epéilla, ettd arvopaperin tarjoaja tai tarjouksesta toimeksiannon nojalla huolehtiva toimii arvo-
paperimarkkinalain tai sen nojalla annettujen saanndsten tai maaraysten vastaisesti, Finanssi-
valvonta voi madrata arvopaperin yleisolle tarjoamisen lykkadmisestd. Yleisolle tarjoamista
voidaan lykata kerrallaan korkeintaan 10 perakkaiselld pankkipaivalla. Finanssivalvonnan on
lahtokohtaisesti varattava lykkdysmaérayksen kohteelle tilaisuus tulla kuulluksi. Liséksi Fi-
nanssivalvonta voi kieltdd arvopaperimarkkinalain vastaisesti arvopapereiden tarjoamisessa,
markkinoinnissa ja vaihdannassa tai arvopapereita koskevaa tiedonantovelvollisuutta taytetta-
essé arvopaperimarkkinoilla toimivaa jatkamasta tai uudistamasta lain vastaista menettelya.
Finanssivalvonta voi myds velvoittaa menettelyda muutettavaksi tai oikaistavaksi, jos tdméa on
tarpeellista sijoittajille aiheutuvien ilmeisten haittojen vuoksi.

Lain 18 luvun 2 8:ssd on sddnnds arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta.
Saannoksen mukaan rangaistuksesta arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta
sdadetdan rikoslain (39/1889) 51 luvun 5 §:ss&. Arvopaperimarkkinoita koskevaan tiedotta-
misrikokseen syyllistyy henkild, joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuudesta jattad asian-
mukaisesti antamatta arvopaperiin liittyvén tiedon, joka velvoitetaan arvopaperimarkkinalaissa
antamaan ja joka on omiaan vaikuttamaan arvopaperin arvoon. Samoin tulee tuomita henkilg,
joka arvopaperimarkkinalain mukaista tiedonantovelvollisuutta tdyttdessadn antaa téllaisen ar-
vopaperiin liittyvén totuudenvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon. Arvopaperimarkkinoita
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koskevasta tiedottamisrikoksesta tulee tuomita sakkoon tai vankeuteen korkeintaan kahdeksi
vuodeksi.

2.1.2 EU:n yleisen tietosuoja-asetuksen tietosuojasadadosten arviointi

Oikeusministerio on 21 péivana kesékuuta 2017 julkaissut EU:n yleisen tietosuoja-asetuksen
taytantoonpanotydryhman tydryhmamietinnon (TATTI) (oikeusministerion mietintoja ja lau-
suntoja 35/2017), joka perustuu Euroopan parlamentin ja neuvoston kevaalld 2016 antamaan
asetuksen (EU) 2016/679 luonnollisten henkil6iden suojelusta henkil6tietojen kasittelyssa se-
k& ndiden tietojen vapaasta liikkuvuudesta ja direktiivin 95/46/EY kumoamisesta, jaljempana
henkil6tietoasetus, edellyttamiin kansallisiin muutostarpeisiin. Ty6ryhmé ehdottaa, ettd voi-
massa oleva henkil6tietolaki (523/1999) kumotaan ja saédettéisiin uusi henkil6tietojen suojaa
koskeva tietosuojalaki, jolla tismennetdan ja tdydennetdan yleista tietosuoja-asetusta. Henkilo-
tietoasetus tulee jasenvaltioissa suoraan sovellettavaksi 25 paivéna toukokuuta 2018, ja sekto-
rikohtainen lainsaadanto tulee saattaa sen kanssa yhteensopivaksi.

Uudella esiteasetuksella on yhteys uuteen tietosuoja-asetukseen, silla arvopapereista julkaista-
vissa esitteissa vaaditaan yksityiskohtaisesti keskeisid henkil6tietoja liikkeeseenlaskijasta ja
liikkeeseenlaskijan taloudellisesta tilanteesta sekd osakkeenomistajista. Esitteet saattavat sisal-
t44 myds arkaluontoista tietoa, jonka pois jattdminen esitteesta tai sen osista tietyissa olosuh-
teissa on sallittua toimivaltaisen viranomaisen myodntamalla poikkeuksella liikkeeseenlaski-
jaan kohdistuvien vahingollisten tilanteiden valttamiseksi. Henkil6tietojen késittelylle katso-
taan olevan esiteasetuksen ja AML.:in pohjalta oikeudellinen peruste, silla henkil6tietojen ké-
sittely on tarpeen rekisterinpitdjan lakiséateisen velvoitteen noudattamiseksi, jotta luotettava ja
avoin sijoittajainformaatio ei karsi rahoitusmarkkinoilla ja sijoittajan suoja tdimén myo6ta vaa-
rannu. HenkilGtietojen késittelyn katsotaan lisdksi olevan lainmukaista, silla henkilGtietoase-
tuksen 6 artiklassa méaaritellyt sddnnokset henkil6tietojen kasittelysta rekisterdityjen osapuol-
ten sopimuksen taytantéon panemiseksi ja rekisterdidyn tai toisen luonnollisen henkildn elin-
tarkeiden etujen suojaamiseksi tayttyvat.

Esiteasetuksen yhteydessa tapahtuvaan henkil6tietojen késittelyyn, kuten esimerkiksi toimi-
valtaisten viranomaisten valiseen henkilGtietojen vaihtoon tai siirtoon noudatetaan jo uutta
henkilttietoasetusta. Esiteasetuksessa liséksi saadetaan, ettd arvopaperimarkkinaviranomaisen
olisi tarjottava esitteiden keskitetty sdilytysjarjestelmd, johon yleisélla on maksuton péasy ja
jossa yleisd voi kayttad asianmukaisia esitettd koskevia hakutoimintoja. Suomessa tdmén pal-
velun tarjoaa Finanssivalvonta omilla verkkosivuillaan esiterekisterin muodossa. Jotta varmis-
tetaan, ettd sijoittajien saatavilla on luotettavia tietoja, joita voidaan kayttaa ja analysoida oi-
kea-aikaisesti ja tehokkaasti, tulee henkilGtietoja jatkossakin kerétéd ja siirtdad viranomaisten
vililla esitteiden kohdalla. Henkilttietoasetuksen 6 artiklan 3 kohdassa maéritelty vaatimus
henkildtietojen kasittelyn tarpeellisuudesta yleista etua koskevan tehtdvan suorittamiseksi tai
rekisterinpitajalle kuuluvan julkisen vallan kayttdmiseksi tayttyvat. Henkil6tietojen kasittelylle
voidaan katsoa olevan oikeudellinen peruste rekisterinpitajan lakiséateisen velvoitteen noudat-
tamiseksi.

Suoritetun arvioinnin pohjalta muutostarpeita voimassaoleviin AML:iin yleissaanndksiin sekd
lukuihin ei tarvitsisi tehda, silla voimassaoleva esitedirektiivi kumotaan uuden esiteasetuksen
myota sekd tassd yhteydessd kumotaan myo6s valtiovarainministerion asetus arvopaperimark-
kinalain 3—5 luvussa tarkoitetuista esitteistd, jolloin tarve uuden henkil6tietoasetuksen muka-
naan tuomista muutoksista ndihin kumottaviin sdannéksiin poistuu. Uuden henkil6tietoasetuk-
sen arvioidaan olevan uuden esiteasetuksen sekd voimassaolevan AML:in mukainen, lukuun
ottamatta AML:in 12 lukua koskevaa markkinoiden vaarinkaytosta sdédettyd 3 8:44, jossa vii-



tataan henkil6tietolakiin, johon tulee tehdd tekninen lakimuutos ja korvata lakiviittaus uudella
henkilGtietoasetuksella.

2.1.3 Laki Finanssivalvonnasta

Finanssivalvonnasta annetussa laissa (878/2008), jaljempéanad Fival, s&d&detddn muun muassa
Finanssivalvonnan tehtavistd, valvontavaltuuksista seké hallinnollisista seuraamuksista. Esi-
teasetuksen kannalta keskeisimmat sadnndkset ovat valvontavaltuuksia koskevassa 3 luvussa
seka hallinnollisia seuraamuksia koskevassa 4 luvussa.

Valvontavaltuuksia koskevassa 3 luvussa sdédetddn Finanssivalvonnan oikeudesta saada tieto-
ja henkil6lta, joka on velvollinen liittdm&&n laatimansa lausunnon tai jonkin muun asiakirjan
esitteeseen tai joka on suostunut téllaisen lausunnon tai muun asiakirjan liittdmiseen esittee-
seen. Finanssivalvonnalla on salassapitosdanndsten estdméttd oikeus saada tallaisen henkilén
hallussa olevat Finanssivalvonnalle saédetyn valvontatehtdvéan hoitamiseksi tarpeelliset tiedot,
jotka koskevat valvottavaa tai muuta finanssimarkkinoilla toimivaa tahoa.

Seuraamusmaksun madraamisesta saadetaan hallinnollisia seuraamuksia koskevassa 4 luvussa.
Seuraamusmaksu voidaan maarata tiettyjen esitteen julkaisemista koskevien saanndsten lai-
minlyonnisté tai rikkomisesta.

2.2 Kansainvélinen kehitys seké@ ulkomaiden ja EU:n lainsaadanto
2.2.1 Asetuksen keskeinen sisalto
Soveltamisala ja maaritelmat

Esiteasetuksen 1 artiklassa sdadetdan asetuksen kohteesta, soveltamisalasta ja vapautuksista.
Asetuksessa vahvistetaan arvopapereita yleisolle tarjottaessa tai kaupankaynnin kohteeksi
saannellylla markkinalla jasenvaltiossa otettaessa julkaistavan esitteen laatimista, hyvaksymis-
té ja levittdmistd koskevat vaatimukset. Artiklan mukaan asetusta ei sovelleta arvopapereiden
tarjoamisiin yleisolle, jos tarjoamisten vastikkeet ovat yhteensa alle 1 000 000 euroa unionissa
12 kuukauden aikana. Artiklassa sdadetaan myos arvopapereista, arvopapereiden tarjoamisista
sekd arvopapereiden kaupankaynnin kohteeksi séannellylla markkinalla ottamisista, joihin
asetusta ei sovelleta.

Asetuksen 2 artiklassa luetellaan asetuksessa kaytetyt keskeiset mééritelmat.
Esitteen julkaisemisvelvollisuus ja siitd vapauttaminen

Asetuksen 3 artiklan mukaan arvopapereita saa tarjota yleisolle unionissa ja ottaa kaupan-
kdynnin kohteeksi unionin alueella sijaitsevalla tai toimivalla sdannellylla markkinalla vasta
sen jalkeen, kun asetuksessa tarkoitettu esite on julkaistu. Jasenvaltiot voivat kuitenkin vapa-
uttaa arvopapereiden tarjoamisen yleisolle esitteen julkaisemisvelvollisuudesta, mikali tarjo-
uksiin ei sovelleta ilmoitusmenettelyd, ja tarjouksen vastike on yhteensa korkeintaan 8 000
000 euroa unionissa 12 kuukauden aikana.

Esitteen laatiminen
Asetuksen 6 artiklan mukaan esitteen tulee sisédltaa tarpeelliset tiedot, jotka ovat sijoittajalle

olennaisia perustellun arvion tekemiseksi liikkeeseenlaskijasta ja mahdollisesta takaajasta, ar-
vopapereihin liittyvistd oikeuksista seka liikkeeseenlaskun syistd ja vaikutuksista liikkeeseen-
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laskijaan. Esitteen siséltamat tiedot voivat olla erilaisia esimerkiksi liikkeeseenlaskijan luon-
teesta seka olosuhteista ja arvopapereiden tyypista riippuen. Esitteen tietojen tulisi olla helpos-
ti analysoitavassa, ytimekkaéssa ja ymmarrettavassa muodossa. Esite voidaan laatia joko yh-
tend asiakirjana tai useana asiakirjana, jotka on jaettu rekisterdintiasiakirjaksi, arvopaperiliit-
teeksi ja tiivistelméaksi.

Asetuksen 7 artiklan mukaan esitteessa tulee olla tiivistelma, joka sisaltdd keskeiset tiedot, jot-
ta sijoittajat voivat ymmartad arvopapereiden luonteen sek& niihin liittyvat riskit. Tiivistelma
toimii yhdessa esitteen muiden osien kanssa sijoittajien tukena nédiden harkitessa sijoittamista
arvopapereihin. Tiivistelmé ei saisi olla harhaanjohtava, vaan sen tulisi olla johdonmukainen
suhteessa esitteen muihin osioihin ja olla sisalloltdan tasmallinen, tasapuolinen seké selkea.
Tiettyjen asetuksessa saddettyjen osioiden, tietojen ja varoitusten tulee siséltya tiivistelmaan
johdonmukaisesti. Lisaksi jos asetuksen (EU) N:o 1286/2014, jaljempanéd PRIIP-asetus, mu-
kaisesti on laadittava avaintietoasiakirja, liikkeeseenlaskija, tarjoaja tai kaupankdynnin koh-
teeksi sédannellylla markkinalla ottamista hakeva henkilé voi korvata tassa kohdassa saddetyt
tiedot PRIIP-asetuksen 8 artiklan 3 kohdan c—i alakohdassa saddetyilla tiedoilla. Kun sovelle-
taan PRIIP-asetusta, kukin tatd asetusta sovellettaessa kotijasenvaltiona toimiva jasenvaltio
voi vaatia liikkeeseenlaskijoita, tarjoajia tai kaupankaynnin kohteeksi sadnnellylla markkinalla
ottamista hakevia henkil6itd korvaamaan tdmén kohdan siséllon PRIIP-asetuksen 8 artiklan 3
kohdan c—i alakohdassa esitetyilla tiedoilla toimivaltaisen viranomaisensa hyvaksymissa esit-
teissa.

Yleisesta rekisterdintiasiakirjasta saddetddn asetuksen 9 artiklassa. Liikkeeseenlaskija, jonka
arvopapereilla kdyd&an kauppaa saannellylld markkinalla tai monenkeskisessa kaupankaynti-
jarjestelméssd, voi laatia yleisen rekisterdintiasiakirjan jokaisena tilikautena. Rekisterdinti-
asiakirjassa tulee kuvata yritystd, muun muassa sen organisaatiota, liiketoimintaa ja taloudel-
lista asemaa. Liikkeeseenlaskijan on jatettava yleinen rekisterdintiasiakirja toimivaltaisen vi-
ranomaisen hyvaksyttavaksi. Mikali toimivaltainen viranomainen on hyvaksynyt yleisen re-
Kisterdintiasiakirjan kahtena perédkkaisena tilikautena, seuraavat rekisterdintiasiakirjat tulee
edelleen toimittaa toimivaltaiselle viranomaiselle, mutta muuten kuin hyvéksyttévéksi. Oikeus
toimittaa rekisterdintiasiakirja muuten kuin hyvaksyttavaksi menetetdén, jos rekisterdintiasia-
kirjaa ei jonakin tilikautena toimiteta toimivaltaiselle viranomaiselle. Rekistergintiasiakirjan
toimittanut liikkeeseenlaskija voi tietyin edellytyksin saada sédannéllisen liikkeeseenlaskijan
aseman, jolloin siihen sovelletaan nopeampaa hyvaksymisprosessia. Taten toimivaltaisten vi-
ranomaisten niin kutsuttu ennakollinen tarkastus vahenee, koska esitteen tarkein osa on jo hy-
véksytty tai se on toimivaltaisen viranomaisen suorittamaa tarkistusta varten saatavilla ja ta-
man katsotaan osaltaan helpottavan séanndllisten liikkeeseenlaskijoiden pdaomamarkkinoille
paasya kustannustehokkaalla tavalla.

Asetuksen 10 artiklassa saddetaan esitteestd, joka koostuu erillisistd asiakirjoista. Liikkeeseen-
laskijan on laadittava ainoastaan arvopaperiliite ja tarvittaessa tiivistelma arvopapereita ylei-
sOlle tarjottaessa tai kaupankaynnin kohteeksi sdannellylla markkinalla otettaessa, mikali toi-
mivaltainen viranomainen on jo hyvaksynyt liikkeeseenlaskijan rekisterdintiasiakirjan. Arvo-
paperiliite seka tiivistelma on talloin hyvaksytettava erikseen. Mahdollinen rekisterdintiasia-
kirjan tdydennys on jatettdva hyvaksyttavaksi viimeistddn samaan aikaan kuin arvopaperiliite
seka tiivistelmd. Esite muodostuu rekisterdintiasiakirjasta sekd sen mahdollisesta tdydennyk-
sestd yhdessa arvopaperiliitteen ja tiivistelmén kanssa, kun toimivaltainen viranomainen on
hyvéaksynyt ne.

Asetuksen 11 artiklassa saddetadn esitteeseen liittyvéstd vastuusta. On varmistettava, etta esit-

teessé ja mahdollisessa tdydennyksessd annetuista tiedoista vastaavat tapauskohtaisesti ainakin
liikkeeseenlaskija tai sen hallinto-, johto- tai valvontaelimet, tarjoaja, kaupankaynnin kohteek-
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si sdannellylld markkinalla ottamista hakeva henkilo tai takaaja. Vastuussa olevat henkil6t tu-
lee yksilOid, ja esitteeseen on siséllytettdva heidédn antamansa vakuutus siitd, ettd esitteen si-
séltd vastaa tosiseikkoja heidan parhaan ymmarryksensa mukaan, eiké esitteestd ole jatetty
pois mitéan asiaan todennakdisesti vaikuttavaa. On varmistettava, etta siviilioikeudellista vas-
tuuta koskevia lakeja, asetuksia seka hallinnollisia méaarayksia sovelletaan vastuussa oleviin
henkil6ihin.

Esitteen sisaltd ja muoto

Yksinkertaistetuista tietovaatimuksista listautumisen jalkeisille liikkeeseenlaskuille saadetaan
asetuksen 14 artiklassa. Yksinkertaistetun esitteen voivat laatia liikkeeseenlaskijat, joiden ar-
vopaperit ovat olleet otettuna kaupankdynnin kohteeksi saannellylld markkinalla tai pk-
yritysten kasvumarkkinalla yhtéjaksoisesti vahintadan viimeisten 18 kuukauden ajan. Ehtona
télle on, ettd liikkeeseen lasketaan aikaisemmin liikkeeseenlaskettujen arvopapereiden kanssa
samaa lajia olevia arvopapereita. Yksinkertaistetun esitteen voivat julkaista myos liikkeeseen-
laskijat, joiden osakesidonnaiset arvopaperit ovat olleet otettuna kaupankaynnin kohteeksi
saannellylla markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla yhtajaksoisesti vahintdan viimeis-
ten 18 kuukauden ajan, kun liikkeeseen lasketaan muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita.
Liséksi yksinkertaistetun esitteen voivat julkaista tarjoajat, jotka tarjoavat arvopapereita, jotka
ovat olleet yhtdjaksoisesti vahintddn viimeisten 18 kuukauden ajan kaupank&ynnin kohteena
saannellylla markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla.

Asetuksen 15 artiklassa saadetddn EU:n kasvuesitteesta. Kasvuesitteen voivat laatia arvopape-
reita yleisolle tarjottaessa pk-yritykset. Kasvuesitteen voivat laatia arvopapereita yleisolle tar-
jottaessa my6s muutkin liikkeeseenlaskijat, joita ei luokitella pk-yrityksiksi, ja joiden arvopa-
pereilla kaydaén tai aiotaan kdyda kauppaa pk-yritysten kasvumarkkinalla. Liséksi kyseisten
liikkeeseenlaskijoiden keskimaardisen markkina-arvon tulee olla alle 500 miljoonaa euroa
kolmen edeltavan kalenterivuoden lopussa. Edellytyksend molemmissa tapauksissa on, ettei
yrityksella tai liikkeeseenlaskijalla ole kaupankaynnin kohteeksi sdannellylla markkinalla otet-
tuja arvopapereita. Lisaksi kasvuesitteen voivat laatia muut liikkeeseenlaskijat, jos arvopape-
reiden yleisolle tarjoamisen vastikkeet unionissa 12 kuukauden aikana ovat yhteensa korkein-
taan 20 000 000 euroa, liikkeeseenlaskijoiden arvopapereilla ei kdyda kauppaa monenkeski-
sessd kaupankayntijarjestelmassa ja tyontekijoiden keskimaara edellisen tilikauden aikana oli
korkeintaan 499. Kasvuesitteen tulee olla vakiomuotoinen asiakirja, joka liikkeeseenlaskijoi-
den on helppo tayttaa ja joka on laadittu selkeasti.

Riskitekijoistd sdédetdadn 16 artiklassa. Esitteessa riskitekijat on rajattava liikkeeseenlaskijalle
ja/tai arvopaperille ominaisiin riskeihin, jotka ovat olennaisia perustellun sijoituspaétoksen te-
kemiseksi sekéd perustuvat rekisterdintiasiakirjan ja arvopaperiliitteen sisaltoon. Riskitekijoi-
den olennaisuutta on arvioitava esitetta laatiessa ottamalla huomioon, miten todennakoisesti
riskit toteutuvat, ja kuinka suuria kielteisia vaikutuksia niilla uskotaan olevan. Riskien olen-
naisuutta voidaan arvioida kayttamalla asteikkoa, johon kuuluvat arvot vahéinen, keskisuuri
tai suuri. Jokaista riskitekijaa tulee kuvata asianmukaisesti seka selittdd, milla tavalla se vai-
kuttaa arvopapereihin tai liikkeeseenlaskijaan. Riskitekijat tulee esittdd ominaisuuksiensa pe-
rusteella rajatussa maérassa eri luokkia, joissa olennaisimmat riskitekijat on mainittava kussa-
kin luokassa ensin. My0s tekijét, jotka aiheutuvat arvopaperin etuoikeusasemasta, seké vaiku-
tus arvopapereiden haltijoille suoritettavien maksujen odotettuun kokoon tai ajankohtaan kon-
kurssin tai jonkin muun vastaavan menettelyn yhteydessa, tulee lukea mukaan riskitekijoihin.
Mahdolliseen takaajaan liittyvét olennaiset ja erityiset tekijat, joilla on vaikutusta takaajan ky-
kyyn tayttaa sitoumuksensa, tulee sisaltya esitteeseen. Arvopaperimarkkinaviranomainen, jal-
jempénd ESMA, laatii tarkemmat suuntaviivat riskitekijoiden asianmukaisen ja tdsmallisen
esittdmisen edistdmiseksi. Tavoitteena riskitekijoiden td&smentdmiselld on pyrkimys sijoitta-
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jansuojan parantumiseen. Esitteiden riskitekijoitd koskevassa osuudessa on ensisijaisena ta-
voitteena tarkentaa informaatiota todellisista ja mahdollisesti oikeasti realisoituvista riskeista
sijoittajille sen kyseisen rahoitusinstrumentin kohdalla, johon sijoittaja on paattanyt varalli-
suuttaan sijoittaa. Tarkoituksena on vélttaa yleisia esitteissa ilmenevia vastuuvapauslausekkei-
ta, jotka eivat varsinaisesti anna sijoittajille tarvittavaa tietoa sijoituskohteen toteutuvista ris-
keisté.

Asetuksen 18 artiklan mukaan kotijasenvaltion toimivaltainen viranomainen voi antaa luvan
olla sisallyttamatta esitteeseen tiettyja niihin kuuluvia tietoja, jos se katsoo, ettd asetuksessa
sdadetyt edellytykset tayttyvat. Finanssivalvonnan on vuosittain toimitettava ESMA:lle ker-
tomus tiedoista, joiden julkistamatta jattamiseen lupa on annettu. Mikali tietyt esitettd koske-
vat tietovaatimukset eivat sovellu poikkeuksellisesti liikkeeseenlaskijan tai mahdollisen takaa-
jan toimialan, oikeudellisen muodon tai arvopapereiden osalta, on télldin esitteeseen siséllytet-
tAva tiedot, jotka vastaavat vaadittavia tietoja. Mikali tallaisia tietoja ei ole, sijoittajille on tasta
huolimatta annettava tarvittavat tiedot.

Tietojen sisallyttamisestd esitteeseen viittaamalla sdddetdan asetuksen 19 artiklassa. Esittee-
seen voidaan sisallyttaa tietoja viittaamalla, jos tiedot on julkaistu aikaisesmmin tai samanai-
kaisesti sdhkoisessa muodossa, laadittu asetuksen kielivaatimusten mukaisesti, ja ne siséltyvat
johonkin artiklassa mééritellyisté asiakirjoista. Tietojen tulee olla uusimpia liikkeeseenlaskijan
kaytettavissa olevia tietoja. Lisaksi mikali vain asiakirjan tietyissa osissa olevat tiedot sisally-
tetaan esitteeseen viittaamalla, tulee tallgin esitteeseen lisdta lausunto, mista kohdin esitetta si-
sdllyttamatta jatetyt tiedot 10ytyvét tai ovatko ne epdolennaisia sijoittajan kannalta.

Esitteen hyvéksyminen ja julkaiseminen

Esitteen tarkastamisesta ja hyvaksymisestd saddetddn 20 artiklassa. Esitettd ei saa julkaista,
ellei toimivaltainen viranomainen ole hyvaksynyt sita tai sen kaikkia osia. Toimivaltaisen vi-
ranomaisen on ilmoitettava esitteen hyvaksymista koskevasta paatoksestaan 10 tydpdivan ku-
luessa esitteen jattdmisesta hyvéksyttavéksi liikkeeseenlaskijalle, tarjoajalle tai sédannellylla
markkinalla kaupankaynnin kohteeksi ottamista hakevalle henkildlle. Mikali kysymys on
saannollisestd liikkeeseenlaskijasta tai ilmoitusmenettelyd kayttévastd saannollisesta liikkee-
seenlaskijasta, maaraaika on viisi paivaa. Madraaika esitteen tai sen osien hyvaksymiselle on
20 tyopaivaa, jos yleisolle tehtava tarjous kasittad sellaisen liikkeeseenlaskijan arvopapereita,
jonka arvopapereita ei ole otettu kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla aiemmin
ja joka ei ole tarjonnut yleisolle arvopapereita aiemmin. Tata erityista maaraaikaa sovelletaan
vain esitteen ensimmaisen luonnoksen jattamiseen.

Esite on sen hyvaksymisen jalkeen julkaistava kohtuullisessa ajassa ennen kuin kysymyksessa
olevien arvopapereiden tarjoaminen yleisolle aloitetaan tai arvopaperit otetaan kaupankaynnin
kohteeksi. Esite on kuitenkin julkaistava viimeistaan, kun tarjoaminen alkaa tai arvopaperi
otetaan kaupankaynnin kohteeksi. Liséksi esite on annettava yleison saataville vahintaan kuusi
tyopaivad ennen tarjouksen paattymistd, kun yleisolle tarjotaan ensimmaisté kertaa osakelajia,
joka on ensimmaista kertaa otettu kaupankaynnin kohteeksi saénnellylld markkinalla.

Mainonnasta saadetddn asetuksen 22 artiklassa. Mainonnassa on mainittava, etta esite on jul-
kaistu tai aiotaan julkaista, sek& kerrottava, missd esite on saatavilla. Mainonnan on oltava
selvasti tunnistettavissa mainonnaksi, eivitka mainontaan sisaltyvét tiedot saa olla epatarkkoja
tai harhaanjohtavia. Tietojen tulee myos olla johndonmukaisia suhteessa tietoihin, jotka on esit-
teessd ilmoitettava. Kaikkien arvopapereiden yleisolle tarjoamista tai sdéédnnellylla markkinalla
kaupankéynnin kohteeksi ottamista koskevien suullisesti tai kirjallisesti annettujen tietojen on
oltava yhdenmukaisia esitteen tietojen kanssa, silloinkin vaikkei kysymys olisi mainonnassa
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annetuista tiedoista. Mikali liikkeeseenlaskija tai tarjoaja antaa suullisesti tai kirjallisesti olen-
naisia tietoja, jotka on suunnattu yhdelle tai useammalle valitulle sijoittajalle, tiedot on annet-
tava myos kaikille muillekin sijoittajille, joille tarjous on suunnattu.

Asetuksen 23 artiklassa saadetdan esitteen taydennyksista. Esitteeseen siséltyviin tdydennyk-
siin lukeutuvat merkittdvat uudet seikat, olennaiset virheet tai olennaiset epatarkkuudet, jotka
voivat vaikuttaa arvopapereista tehtdvain kokonaisarviointiin. Naistd tdydennyksista arvopa-
pereiden tietoihin, jotka ilmenevét tai havaitaan esitteen hyvéksymisen jalkeen, mutta ennen
tarjousajan paattymista tai kaupankaynnin aloittamista sdannellylla markkinalla tulee tdsmen-
taa esitteen tdydennyksessd. Tdydentdminen on tehtdva ilman aiheetonta viivytysta ja hyvak-
syttdva viiden tydpaivan kuluessa ja niiden julkaisemisessa on noudatettava vahintaan niitd
jarjestelyj, joita noudatettiin alkuperdisen esitteen julkaisemisessa.

Rajat ylittéava tarjoaminen ja kaupankaynnin kohteeksi ottaminen saannellylla markkinalla

Asetuksen 24 artiklassa saddetdén esitteiden unioninlaajuisesta hyvaksymisesta. Mikéli arvo-
papereita tarjotaan yleisolle tai otetaan kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla yh-
dessd tai useammassa jésenvaltiossa tai muussa jasenvaltiossa kuin kotijasenvaltiossa, koti-
jasenvaltion hyvaksyma esite mahdollisine tdydennyksineen on voimassa missa tahansa vas-
taanottavassa jasenvaltiossa. Edellytyksend on, ettd ESMA:lle ja kunkin vastaanottavan jasen-
valtion toimivaltaiselle viranomaiselle on toimitettu hyvaksymistodistus, notifikaatio.

Asetuksen 25 artiklan mukaan kotijasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen tulee liikkeeseen-
laskijan, tarjoajan, sdannellyllda markkinalla kaupankaynnin kohteeksi ottamista hakevan hen-
kilon tai esitteen laatimisesta vastuussa olevan henkilon pyynndsta yhden tydpdivan kuluessa
pyynnén vastaanottamisesta tai esitteen hyvaksymisestéd ilmoittaa vastaanottavan jasenvaltion
toimivaltaiselle viranomaiselle hyvaksymistodistus, josta ilmenee, ettd esite on laadittu ase-
tuksen mukaisesti. Liséksi on toimitettava sahkodinen kopio kysymyksessa olevasta esitteesta.

Kéaytettava kieli

Asetuksen 27 artiklassa saddetdén esitteessd kaytettdvasta kielestd. Esite tulee laatia kotijasen-
valtion toimivaltaisen viranomaisen hyvéaksymalla kielelld, mikali arvopapereita tarjotaan
yleisélle tai kaupankdynnin kohteeksi saannellylla markkinalla ainoastaan kotijasenvaltiossa.
Jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai kaupankaynnin kohteeksi sdannellylla markkinalla ja
arvopapereiden ottamista haetaan kaupankaynnin kohteeksi yhdessé tai useammassa jasenval-
tiossa, muttei kotijasenvaltiossa, esite tulee tallgin laatia joko naiden jasenvaltioiden toimival-
tailsl.telrz_ vlirﬁnomaisten hyvaksymalla kielella tai yleisesti rahoitusalalla kéytetylla kansainvéli-
sella kielella.

Kolmansiin maihin sijoittautuneita liikkeeseenlaskijoita koskevat erityissadnnot

Esiteasetuksen 28 artiklan mukaan kolmannen maan liikkeeseenlaskijan on hankittava esitteel-
leen kotijasenvaltionsa toimivaltaisen viranomaisen hyvéksynta, jos se aikoo tarjota arvopape-
reita yleisolle unionissa tai hakea arvopapereiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi unioniin
sijoittautuneelle saannellylle markkinalle asetuksen mukaisesti laaditun esitteen perusteella.
Kun esite on hyvéksytty, se tuottaa kaikki oikeudet ja velvollisuudet, jotka koskevat asetuksen
mukaista esitetta.

Asetuksen 29 artiklan mukaan kolmannen maan liikkeeseenlaskijan kotijésenvaltion toimival-

tainen viranomainen voi hyvéksya esitteen, joka on tarkoitettu arvopapereiden yleisolle tar-
joamista tai kaupankaynnin kohteeksi sadnnellylld markkinalla ottamista varten ja joka on laa-

12



dittu kolmannen maan liikkeeseenlaskijan kansallisen lain mukaisesti. Edellytyksend on, etté
kyseisen kolmannen maan lain tietoja koskevat vaatimukset vastaavat esiteasetuksessa saddet-
tyja vaatimuksia, ja ettd kotijasenvaltion toimivaltainen viranomainen on sopinut yhteistyojar-
jestelyista kolmansien maiden liikkeeseenlaskijoiden asiaankuuluvien viranomaisten kanssa.

Viranomaiset

Toimivaltaisista viranomaisista sdédetddn asetuksen 31 artiklassa. Jokaisen jasenvaltion on
nimettava yksi toimivaltainen markkinatoimijoista riippumaton hallintoviranomainen huoleh-
timaan asetuksesta johtuvien velvollisuuksien tayttamisesta ja varmistamaan, ettd asetusta so-
velletaan kaikissa unionin jasenmaissa. Jasenvaltiot voivat sallia toimivaltaisen viranomaisen-
sa siirtdd hyvéksyttyjen esitteiden ja niihin liittyvien asiakirjojen séhkdéisen julkaisemisen
kolmansille osapuolille, mikéli se katsotaan tarpeelliseksi. Tama tehtavien siirto edellyttaa
kuitenkin erillista paatosta. Lopullinen vastuu esiteasetuksen noudattamisen valvonnasta seka
esitteiden hyvaksymisesta kuuluu kunkin jasenmaan nimedmalle toimivaltaiselle viranomai-
selle, joka Suomen kohdalla on Finanssivalvonta. Tehtéavien siirtdmistd koskevista paatoksista
sekd tehtavien siirtdmisen tarkoista edellytyksista on ilmoitettava komissiolle, ESMA:lle ja
muiden jasenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille.

Asetuksen 32 artiklassa saddetéan erindisistd valvonta- ja tutkintavaltuuksista, jotka toimival-
taisella viranomaisella on véhintaan oltava voidakseen suorittaa sille méaratyt valvontatehtéa-
vat. Nama toimivaltaisia viranomaisia koskevat valtuudet maaraytyvat kansallisen lain mukai-
sesti.

Toimivaltaisten viranomaisten keskindisesta yhteistyostd saadetddn asetuksen 33 artiklassa.
Toimivaltaisten viranomaisten tulee tehdd yhteistyotd keskenddn sekd ESMA:n kanssa esi-
teasetusta sovellettaessa.

Hallinnolliset seuraamukset ja muut hallinnolliset toimenpiteet

Hallinnollisista seuraamuksista ja muista hallinnollisista toimenpiteistd s&ddetdan asetuksen
38 artiklassa. Jasenvaltioiden on annettava toimivaltaisille viranomaisille valtuudet méaaraté
hallinnollisia seuraamuksia seké toteuttaa muita asianmukaisia hallinnollisia toimenpiteita ti-
lanteen niin vaatiessa. Asetuksessa maariteltyjen seuraamusten ja toimenpiteiden tulee olla te-
hokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia. Jasenvaltiot voivat kuitenkin paattaa, etteivat ne vah-
vista tiettyj& hallinnollisia seuraamuksia koskevia sadnt6ja, mikali naihin rikkomisiin sovelle-
taan jo kansallisen lainsdadannon perusteella rikosoikeudellisia seuraamuksia. Jasenvaltiot
voivat sadtdd esiteasetuksessa sdadetyistd korkeammista hallinnollisista taloudellisista seu-
raamuksista tai lisdseuraamuksista tai -toimenpiteistd, mikéli se katsotaan tarpeelliseksi.

Asetuksen 39 artiklan mukaan viranomaisten on otettava huomioon kaikki merkitykselliset
seikat hallinnollisten seuraamusten sek& muiden hallinnollisten toimenpiteiden tyyppia ja ta-
soa madrittdesséan. Toimivaltaisten viranomaisten on myos tehtéva tiivista yhteistyota kaytta-
esséan valtuuksiaan.

Rikkomisista ilmoittamisesta sdédetadn asetuksen 41 artiklassa. Toimivaltaisten viranomaisten
tulee luoda tehokkaat jarjestelyt, joiden avulla esiteasetuksen todellisista tai mahdollisista rik-
komuksista voidaan tarvittaessa ilmoittaa viranomaisille. Jasenvaltioilla on mahdollisuus ta-
han liittyen s&atad, ettd esiteasetuksen todellisesta tai mahdollisesta rikkomisesta merkityksel-
lisia tietoja antaville henkil@ille myonnetaén taloudellisia kannustimia tekemistaén ilmiannois-
ta (niin kutsuttu plea bargain -menettely). Edellytyksena on, ettei kysymyksessé olevilla hen-
kilGilla ole jo ennestdén oikeudellisia tai sopimuksiin perustuvia velvollisuuksia ilmoittaa tél-
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laisista tiedoista, ja tiedot ovat uusia ja ne myos johtavat hallinnollisen tai rikosoikeudellisen
seuraamuksen madradmiseen esiteasetuksessa saadettyjen rikkomisten johdosta.

2.2.2 Delegoidut sdadokset ja toimeenpanosaddokset

Esiteasetus sisaltdéd useita valtuussdédnnoksié komissiolle delegoitujen sdéddsten antamiseksi
seké teknisten taytantdonpanostandardien hyvaksymiseksi.

2.3 Nykytilan arviointi
2.3.1 Yleista

Esiteasetuksen taytdntdon panemiseksi on tarpeen tehdd muutoksia AML:iin, FivaL:iin seka
erdisiin muihin lakeihin. Liséksi asetus edellyttda, ettd useita kansalliseen lainsdadantoon si-
sédltyvia sddnnoksia kumotaan. Néitad kumottavia sdannoksia siséltyy erityisesti AML:iin. Esi-
merkiksi esitteen julkaisemista ja sen sisaltod seka Finanssivalvonnan toimivaltaa ja menette-
lya esitteen hyvaksymisessa koskevat AML:n 4 ja 5 luvut on uuden esiteasetuksen myété ku-
mottava. Jatkossa edelld mainitut sddnndkset perustuvat suoraan sovellettavaan asetukseen.
Esiteasetus myos sisaltda useita valtuuksia komissiolle teknisten standardien ja delegoitujen
s&adosten antamiseksi.

Joistakin asetuksen saannoksista on jatkossa saadettava kansallisesti. Naméa ovat lahinna esi-
teasetuksen sallimat muutamat jasenvaltio-optiot seké artiklat hallinnollisista seuraamuksista.
Néissdkin asetuksen sallimat rajat on otettava tarkkaan huomioon. Esimerkiksi FivaL:iin eh-
dotetut esiteasetuksen edellyttdméat sddnnokset valvontavaltuuksista ja hallinnollisista seuraa-
muksista ovat téllaisia sdannoksia.

2.3.2 Kansalliset saantelyvaihtoehdot

Esiteasetus siséltad joitakin kansallisen liikkumavaran mahdollistavia jasenvaltio-optioita. Tal-
laista liikkumavaraa siséltyy esimerkiksi esitteen julkaisemisvelvollisuutta koskevaan esite-
poikkeukseen. Asetuksen mukaan kansallisesti voidaan vapauttaa arvopapereiden tarjoaminen
yleisélle esitteen julkaisemisvelvollisuudesta, mikali tarjouksiin ei sovelleta ilmoitusmenette-
lyd, ja tarjouksen yhteenlasketut vastikkeet unionissa 12 kuukauden aikana ovat korkeintaan 8
000 000 euroa. Mikéli vapautusta sovelletaan, tasta tulee ilmoittaa komissiolle ja ESMA:lle.
Lis&ksi on ilmoitettava rahallinen mééra, jonka alittuessa poikkeusta sovelletaan, sekd mah-
dolliset myéhemmét muutokset rahalliseen méaraén. Esityksessa ehdotetaan, ettd jasenvaltio-
optio otetaan kayttdéon tdysiméaérdisend. Finanssivalvonnalle ehdotetaan annettavan maarays-
tenantovaltuus tiedonantovelvollisuudesta sijoittajille, kun tarjouksen yhteenlasketut vastik-
keet unionissa ovat alle 8 000 000 euroa.

Kansallista harkintavaltaa siséltyy my6s mahdollisuuteen mééaréta kansallisella tasolla muita
tarvittavia julkistamisvaatimuksia, jotka koskevat yhteenlasketulta vastikkeeltaan unionissa 12
kuukauden aikana alle 1 000 000 euron arvopapereiden tarjoamisia yleisolle. Asetusta ei so-
velleta téllaisiin arvopapereiden tarjoamisiin, mutta jasenvaltiot voivat maaréta kansallisella
tasolla muita julkistamisvaatimuksia, mikali katsovat tdman tarpeelliseksi ja ndma vaatimukset
eivét aiheuta kohtuutonta tai tarpeetonta rasitetta liikkeeseenlaskijoille. Esityksessé ei ehdoteta
asetuksen vahimmadisvaatimukset ylittdvad kansallista lisdsdéntelya kohdistuen ndihin alle 1
000 000 euron arvopapereiden tarjoamisiin yleisélle. Ehdotus on tdman jasenvaltio-option
kohdalla, ettd Finanssivalvonnalle annettaisiin maarayksenantovaltuus muista julkistamisvaa-
timuksista tarvittavien tiedonantovelvoitteiden huomioimiseksi. Hallitusohjelmaan kirjattu
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karkihanke normien purusta ja sdddosten sujuvoittamisesta ei tue tdman jasenvaltio-option
tiukkaa kayttoonottoa, jossa asetuksen keventamistavoitteet vaarantuisivat.

Kansallista liikkumavaraa sisaltyy myos mahdollisuuteen siirtdd hyvaksyttyjen esitteiden jul-
kaiseminen kolmansille osapuolille. Asetuksen mukaan jasenvaltiot voivat sallia toimivaltai-
sen viranomaisensa siirtdd kolmansille osapuolille hyvéksyttyjen esitteiden seké niihin liitty-
vien asiakirjojen sahkoinen julkaiseminen. Tehtdvien siirtdmisesta on tehtdva erillinen paatos
ja tastd on myos ilmoitettava komissiolle, ESMA:lle sek& muiden jasenvaltioiden toimivaltai-
sille viranomaisille. Esityksessa ehdotetaan, ettd tata optiota ei oteta kayttoon, silla talla het-
kelld voimassaoleva jarjestely, jossa Finanssivalvonta yllapitad omilla nettisivuillaan koottua
esiterekisteria kaikista hyvaksymistéan esitteista, on toimiva jarjestely.

Liséksi kansallista harkintavaltaa on hallinnollisten seuraamusten ja muiden hallinnollisten
toimenpiteiden kohdalla. Kansallisesti voidaan paattaa, ettei tiettyja hallinnollisia seuraamuk-
sia koskevia séantdja vahvisteta, mikali tarkoitettuihin rikkomisiin jo sovelletaan kansallisen
lain nojalla rikosoikeudellisia seuraamuksia. Esityksessa ehdotetaan, ettei kyseistd optiota
otettaisi kdyttoon. Esityksessa ehdotetut hallinnolliset seuraamukset kohdistuen esitteissa ta-
pahtuviin rikkomuksiin ja laiminlydnteihin katsotaan olevan riittavia ja oikeasuhteisia. Lisé&ksi
nama ehdotetut hallinnolliset seuraamukset vastaisivat jo aiemmin muiden finanssimarkkinoi-
ta koskevien EU-s&éaddsten taytantdonpanossa sdédettyjé kansallisia sddnnoksia.

Asetukseen sisaltyy myds optio sadtéa lisdseuraamuksista tai -toimenpiteistd seka asetuksessa
sdadettyja korkeammista hallinnollisista taloudellisista seuraamuksista. Asetuksen mukaan oi-
keushenkilon osalta hallinnolliset taloudelliset enimmaisseuraamukset ovat vahintdan 5 000
000 euroa tai kolme prosenttia oikeushenkilon vuotuisesta kokonaisliikevaihdosta viimeisim-
man kéytettavissa olevan tilinpdatoksen mukaisesti. Luonnollisen henkildn osalta hallinnolli-
set taloudelliset enimmaisseuraamukset ovat vahintd&n 700 000 euroa. Ehdotuksen mukaan li-
sdseuraamuksia tai -toimenpiteita tai korkeampia taloudellisia enimmaéisseuraamuksia ei otet-
taisi kayttéon.

Myds rikkomuksista ilmoittamiseen siséltyy kansallista harkintavaltaa. Asetuksen mukaan
kansallisesti voidaan s&étaa, ettd henkildille, jotka antavat merkityksellisia tietoja asetuksen
todellisesta tai mahdollisesta rikkomisesta, mydnnetéan tietyin edellytyksin taloudellisia kan-
nustimia kansallisen lain mukaisesti. Ehdotuksen mukaan optiota ei oteta kayttdon. Perusteena
télle on se, ettd rikkomuksista ilmoittamisesta saddetddn jo AML:ssa seka Fival:ssa, eika tatéa
syytteestd sopimista, jaljempéna plea bargain, ole kdytdssa hallinnollisten seuraamusten osal-
ta Suomessa. Plea bargain -menettelya syyttdjan ja vastaajan valisestd sopimuksesta, jossa
vastaajan tunnustuksen vastineeksi syyttaja lupaa rikosoikeudellisen vastuun toteuttamiseen
liittyvan lievennyksen, ei katsota tarpeelliseksi soveltaa tdman asetuksen kohdalla.

Saadun lausuntopalautteen yhteydessa myos tarvittavia muutoksia muihin lakeihin arvioidaan
tarkemmin ja sovitetaan yhteen, jotta esiteasetuksessa méaritellyt sdannokset ovat linjassa
kansallisen lainsaddannon kanssa.

3 Esityksen tavoitteet ja keskeiset ehdotukset

3.1 Tavoitteet

Esityksen tavoitteena on toteuttaa kansallisessa lainsaddannossa tarvittavat toimenpiteet esi-
teasetuksen sdénndsten noudattamiseksi ja tdytantéon panemiseksi. Esiteasetus on osa komis-

sion toimenpideohjelmaa, joka t&htd4d pddomamarkkinaunionin toteuttamiseen. Pddomamark-
kinaunionin tavoitteena on monipuolistaa yritysten rahoituslahteitd, tehostaa rajat ylittavaa
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padomien liikkuvuutta sisamarkkinoilla ja kolmansista maista Eurooppaan seké tarjota sijoitta-
Jille uusia sijoitusmahdollisuuksia. Tarkoituksena on lisité talouskasvua, luoda tyopaikkoja ja
edistaa investointihalukkuutta Eurooppaan. Yhtena keskeisend tavoitteena on lisaksi helpottaa
pk-yritysten rahoituksen saatavuutta unionin padomamarkkinoilla.

Esiteasetuksella pyritadn parantamaan EU:n esitesadntelyd poistamalla nykyiseen sééntelyyn
sisdltyvid epékohtia ja yhdenmukaistamalla sijoittajille tarjottavaa informaatiota sisdmarkki-
noilla. Uuden asetuksen pyrkimyksend on yksinkertaistaa sdantdja sekd keventad hallinnollista
taakkaa samalla, kun pienille yrityksille pyritadn tarjoamaan aikaisempaa edullisempi ja yk-
sinkertaisempi paasy padomamarkkinoille. Tavoitteena on edistdd markkinapohjaisen rahoi-
tuksen kayttod pankkirahoituksen ohella Euroopan taloudessa. Pyrkimyksena on yksinkertais-
taa esitteen julkaisemiseen liittyvid hallinnollisia velvoitteita siten, ettd sijoittajien hyva tie-
donsaanti kuitenkin varmistetaan. N&it4 tavoitteita tukevat muun muassa esiteasetuksen ke-
vennykset koskien rekisterointiasiakirjan toimittamista, jolloin liikkeeseenlaskija voi tietyin
edellytyksin saada saanndllisen liikkeeseenlaskijan aseman, jolloin siihen sovelletaan nope-
ampaa hyvaksymisprosessia tai vastaavasti yksinkertaistetut tietovaatimukset listautumisen
jalkeisille liikkeeseenlaskuille, joista saddetdan tarkemmin asetuksen 14 artiklassa.

Esityksen tavoitteena on parantaa sijoittajansuojaa ja edistdd kustannustehokasta rahoitus-
markkinoille paasya. Esitykselld pyritdan lissamaén erityisesti pk-yritysten rahoituksen saata-
vuutta padomamarkkinoilta. Tavoitteena on keventda tiedonantovelvollisuutta koskevaa saan-
telyd ja vahentdad hallinnollisia kustannuksia ennen kaikkea pienissd arvopaperitarjouksissa.
Sijoittajansuojaa pyritdan edistimaan parantamalla ja selkeyttamalla esitteen tietosisaltoa ja
kaytettavyytta. Lisaksi tavoitteena on keventéa ja sujuvoittaa séantelyé.

Liikkeeseenlaskijoiden velvollisuus esitteen julkaisemisesta on markkinoilla yleisesti hyvak-
sytty tapa antaa tarvittavat tiedot sijoittajien saataville, milloin myds esitteeseen sisaltyvien
tietojen yhdenmukaistamisen olisi johdettava samantasoiseen sijoittajansuojaan koko unionis-
sa. Esitteeseen siséllytettyja tietoja olisi mukautettava esitteen tyypin, liikkeeseenlaskijan
luonteen ja olosuhteiden, arvopapereiden tyypin sek& sen, onko tarjouksen kohteena pelkas-
tdan kokeneita sijoittajia. Esite ei saisi sisaltad epdolennaisia tietoja tai tietoja, jotka eivat kos-
ke juuri kyseista liikkeeseenlaskijaa ja kyseisia arvopapereita, koska téllaiset tiedot voisivat
jattaa sijoituspaatoksen kannalta merkitykselliset tiedot varjoonsa ja heikentda siten sijoitta-
jansuojaa. Esitteen merkitys sijoittajille ensisijaisena tiedonladhteena on viime vuosien aikana
vahentynyt osittain johtuen esitteen pituudesta ja sen vaikeaselkoisuudesta.

Oheisen kuvan 1 tarkoituksena on tuoda esille erot voimassaolevan esiteséantelyn ja ehdotuk-
sen uudesta esitesadntelyn vélilla. Sen tarkoituksena on selkeyttédd, mitd ehdotetaan voimassa
olevan esitesadntelyn osalta muutettavaksi silloin, kun arvopapereita tarjotaan yleisélle ja mité
ovat tiedonantovelvoitteet tassd tapauksessa. Ehdotuksessa nykyinen kynnysarvo 2 500 000
miljoonan euron alarajasta ehdotetaan poistettavan, ja se vastaa talla hetkella AML:n nykyisen
4 luvun 3 8:44. Kansallinen esite, josta sdédetaan valtiovarainministerion asetuksessa arvopa-
perimarkkinalain 3—5 luvussa tarkoitetuista esitteistd, ehdotetaan kumottavaksi ja korvatta-
van Finanssivalvonnan méaardyksenantovaltuudella. Nykyistd ylintd kynnysarvoa 5 000 000
miljoonaa euroa ehdotetaan korotettavan 8 000 000 miljoonaan euroon, jonka ylittyessé liik-
keeseenlaskijan tulee vasta laatia esiteasetuksessa sééddetty esite (esiteasetuksen 6 artikla). Tal-
14 Finanssivalvonnan hyvéksymélld EU-esitteelld arvopapereita voi tarjota yleisolle tai hakea
kaupankaynnin kohteeksi saannellylle markkinalle missé tahansa ETA-valtioissa pyytamall&
Finanssivalvonnalta esitteen ilmoitusmenettelya eli Finanssivalvonta toimittaa liikkeeseenlas-
kijan pyynnosta todistuksen esitteen hyvéksymisesta toiselle ETA-valtion toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle.
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Kuva 1. Voimassa oleva ja ehdotettu uusi esiteséantely.

Tiedonantovelvollisuus arvopapereita yleisolle tarjottaessa

EHDOTUS UUDESTA
ESITESAANTELYSTA

EU-esite ﬁ

EU-esite | === 8.000.000 EUR

ﬁ Finanssivalvonnan

5.000.000 EUR maarayksenantovaltuus
&

AML yleissdannokset

VOIMASSAOLEVA ESITESAANTELY

Kansallinen esite
VMA 1019/2012

2.500.000 EUR L L PP LR

AML yleissddnndkset o 1.000.000 EUR
Ei esitteen

julkistamisvaatimusta

On térkeda huomioida, ettd vapautus esitteen julkistamisvelvoitteesta ei kuitenkaan salli oike-
utta kéyttdd jasenmaiden kansallisesti sd4tdméaa esitettd koko unionissa ja talta ehdotetulta 8
000 000 euron alittavaltakin osalta on varmennettava tarvittava sijoittajan suoja. Liikkeeseen-
laskijaa sitovat edelleen yleiset AML:in 1 luvun 3 &:n ja 4 8§:n vaatimukset totuudenvastaisen
ja riittavien tietojen antamisesta sijoittajille. Liséksi arvopaperin tarjoaja tai se, joka hakee ar-
vopaperin ottamista kaupankaynnin kohteeksi sadnnellylle markkinalle, on aina velvollinen
julkaisemaan esitteen kuuluessaan sd&nnéllisen tiedonantovelvoitteen piiriin.

Kun padomarahoituksen saatavuutta kevennetadn ja sen kustannuksia alennetaan, nailla ehdo-
tetuilla toimenpiteilla ndhdadn olevan mydnteisia vaikutuksia sijoitustoimintaan arvopaperi-
markkinoilla. Sijoitustoiminnan lisddntyminen auttaa padomaa tarvitsevia yrityksia niiden kus-
tannustehokkaassa padoman hankinnassa ja yksinkertaistetut vaatimukset esitteen julkistami-
sessa ja laadinnassa pk-yrityksille voivat alentaa yritysten listautumiskynnystad muille kauppa-
paikoille kuin sadnnellylle markkinalle. Asetuksessa ehdotetuilla toimenpiteill4 katsotaan ole-
van keskipitkalla aikavalilla talouskasvua, tyollisyyden kehitysta ja yritysten toimintaa ja kil-
pailukykya edistdvia ja niitd tukevia myonteisia vaikutuksia.

3.2 Keskeiset ehdotukset
3.2.1 Arvopaperimarkkinalaki

Esiteasetuksen sddnnokset eivat eroa suuresti nykyisesta saantelysta. Keskeisimmat erot liitty-
vét esitteen sisdltovaatimuksiin, jotka selkeytyvét ja yhdenmukaistuvat uuden esiteasetuksen
my0té. Esiteasetus esimerkiksi mahdollistaa joillekin yrityksille EU:n kasvuesitteen kayttami-
sen. Asetus myds madrittelee aikaisempaa selkedmmin, miten paljon tietoja esitteiden tulee si-
séaltda. Julkisille markkinoille listautuneet yritykset voivat hyodyntaa yksinkertaistettua esitet-
td, kun ne laskevat liikkeeseen lisda osakkeita tai hankkivat lisaa velkarahoitusta. Usein arvo-
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papereita liikkeeseen laskevat yritykset voivat kéyttad yleista rekisterointiasiakirjaa, jolloin
nithin sovelletaan lyhyempé&a esitteen hyvaksymisaikaa. Asetus myos mahdollistaa esitteen
julkaisemisvelvollisuutta koskevan poikkeuksen laajentamisen nykyisestd. Esitteiden ei
myosk&an ena tarvitse olla paperimuodossa, jollei mahdollinen sijoittaja erikseen pyyda esit-
teesta paperiversiota.

EU:n esiteasetuksen tultua voimaan useista esitettd koskevista sddnnoksistd sdadetddn AML:n
sijasta EU:n esiteasetuksessa. AML:iin ehdotetaan esiteasetuksen edellyttdmid poistoja, uusia
saannoksia, sisalléllisia muutoksia seka teknisluonteisia muutoksia ja viittauksia. Asetuksen
taytantéonpano edellyttad, ettd AML:n 4 ja 5 luvut kumotaan ja 3 lukua muutetaan suurelta
osin. Esiteasetus seka sen nojalla annetut komission teknisissa taytdntédnpanostandardeissa ja
delegoiduissa sdadoksissd séadetddn jatkossa esitteen julkaisemista ja sen siséllosta seka Fi-
nanssivalvonnan toimivallasta ja menettelysté esitteen hyvéksymisessa.

Lakiin ehdotetaan joitakin teknisluonteisia viittauksia EU:n esiteasetukseen. Esiteasetuksessa
ei kuitenkaan saddeta tyhjentdvasti esitteestd, joten kansallista sadntelya jaa edelleen joiltakin
osin voimaan. Esitteen julkaisemista ja sisaltoa koskeva 4 luku seka Finanssivalvonnan toimi-
valtaa ja menettelyd esitteen hyvaksymisessé koskeva 5 luku ehdotetaan kumottavan. AML:n
3 lukuun ehdotetaan koottavan voimaan jadvét esitettd koskevat kansalliset sdannokset. Lu-
vussa ehdotetaan saddettdvan jasenvaltio-option mahdollistamasta kansallisesta poikkeuksesta,
jonka nojalla liikkeeseenlaskija olisi tietyin edellytyksin vapautettu esitteen julkaisemisvelvol-
lisuudesta, kun tarjouksen yhteenlasketut vastikkeet ovat korkeintaan kahdeksan miljoonaa eu-
roa. Jasenvaltio-option tdysimaardisen kayttdonoton perusteena on pk-yritysten rahoituksen
saatavuuden parantaminen. Lisaksi ehdotetaan, ettd jdsenvaltio-optiota Finanssivalvonnan oi-
keudesta siirtdd hyvaksytyn esitteen julkaiseminen kolmannelle osapuolelle ei ottaisi kdyttoon,
silla talla hetkelld voimassaoleva jérjestely, jossa Finanssivalvonta yll&pitdd omilla nettisivuil-
laan koottua esiterekisteria kaikista hyvaksymistaan esitteista nahdaan toimivana jarjestelyna.

Arvopaperimarkkinalain hallinnollisia seuraamuksia koskevaan 15 lukuun ehdotetaan lisatta-
vén esiteasetuksen edellyttdmdt muutokset tarvittavien hallinnollisten seuraamusten maéraa-
miseksi. Luvussa ehdotetaan lueteltavan esiteasetuksessa tarkoitetut sdannokset, joiden rikko-
misesta tai laiminlyonnistd Finanssivalvonta voisi méaaraté seuraamusmaksun. Lisaksi ehdote-
taan, ettd saannos rikemaksun maaraamisestd markkinointiaineiston toimittamista Finanssival-
vonnalle koskevan sddnndksen rikkomisesta tai laiminlyénnistd kumotaan. Perusteena talle on
se, ettei saannoksia markkinointiaineiston toimittamisesta Finanssivalvonnalle sovellettaisi
enéa esiteasetuksen tultua voimaan.

Vahingonkorvausta koskevaan 16 lukuun on myds tarpeen tehda pienid muutoksia. Téhén eh-
dotetaan lisdysta esitteesta vastuusta olevista henkildista. Esitteessa ja sen mahdollisessa tay-
dennyksessé annetuista tiedoista vastuussa olevia henkil6ita ovat tapauskohtaisesti arvopape-
rin tarjoaja, kaupankaynnin kohteeksi saannellylld markkinalla ottamista hakeva henkil6, ta-
kaaja, liikkeeseenlaskija tai sen johto tai toimiva johto. Esitteessa olisi myds ilmoitettava esi-
teasetuksessa maadriteltyja tarkempia tietoja ndistd henkil6istad. Tallaista sdéanndsté ei ole ny-
kyisessd AML:n vahingonkorvausta koskevassa luvussa.

Valvontavaltuuksia koskevaan 17 lukuun ehdotetaan lisdttdvan uusia sdénnoksid. Lukuun li-
séttéisiin uusi pykala, jossa séédetddn Finanssivalvonnan valtuudesta kieltad, lykata tai lopet-
taa arvopaperin liikkeeseenlaskijan, tarjoajan, kaupankéynnin kohteeksi saannellylla markki-
nalla ottamista hakevan henkilon tai rahoituksen vélittdjdn mainonta korkeintaan 10 pankki-
paivén ajaksi. Sddnnds perustuu esiteasetuksen 32 artiklan 1 kohdan e alakohtaan, joka edel-
Iyttad, ettd toimivaltaiselle viranomaiselle annetaan valtuudet puuttua myos esitteitd koske-
vaan mainontaan. Lisaksi lisattaisiin uusi sddnnos, jonka mukaan Finanssivalvonnalla olisi oi-
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keus keskeyttad hyvéksyttavaksi jatetyn esitteen tarkastaminen tai maérata esitteen tietoja tay-
dennettavaksi, mikali tdimén katsotaan olevan tarpeen sijoittajansuojan turvaamiseksi. Myods
tdma séannds perustuu esiteasetuksen 32 artiklan 1 kohdan j ja a alakohtiin, jotka edellyttavat,
ettd toimivaltaiselle viranomaiselle mydnnetéan tallaiset toimivaltuudet. Nykyisessa AML:ssa
téllaisia sadnnoksia ei ole, eli kysymys olisi valvontavaltuuksien muutoksesta nykytilaan.

3.2.2 Laki Finanssivalvonnasta

FivalL:iin ehdotetaan tehtdvaksi EU:n esiteasetuksen edellyttamat sadnndkset valvontavaltuuk-
sista ja hallinnollisista seuraamuksista. Valvontavaltuuksia koskevaan 3 lukuun lisattéisiin uu-
si sadnnds madraaikaisesta esitteen hyvaksymiskiellosta. Sadnndksen mukaan Finanssivalvon-
ta voisi enintdén viiden vuoden maardajaksi kieltdytyd hyvaksymaésta tietyn liikkeeseenlaski-
jan, tarjoajan tai kaupankaynnin kohteeksi saannellyllad markkinalla ottamista hakevan henki-
16n laatimaa esitettd, jos tdmé rikkoo esiteasetuksen tiettyjd esitteen julkaisemista koskevia
sdannoksid. Tama uusi sdannos pohjautuu esiteasetuksen 32 artiklan 1 kohdan k alakohtaan ja
nykyinen laki ei sisélla tallaista saannosta.

Hallinnollisia seuraamuksia koskevaan 4 lukuun ehdotetaan lisattdvan esiteasetuksen edellyt-
tdmat hallinnollisia seuraamuksia ja niiden enimméismaéraa koskevat saannokset. Lisaksi la-
kiin lisatadn uusi pykéld, jonka mukaan Finanssivalvonta toimii esiteasetuksessa tarkoitettuna
toimivaltaisena viranomaisena.

4 Esityksen vaikutukset
4.1 Taloudelliset vaikutukset

Esitetyt esitesadntelyn uudistukset koskevat rahoitusmarkkinoita ja rahoitusmarkkinatoimijoi-
ta kuten sijoittajia ja arvopapereita liikkeeseen laskevia yrityksia, joten esitykselld ei arvioida
olevan merkittavia vaikutuksia muille kuin edelld mainituille toimijoille.

ESMA:n tdman vuoden heindkuussa julkaiseman esitteitd koskevan raportin mukaan vuonna
2016 Euroopan talousalueella hyvéksyttiin noin 3 476 esitettd, joista 44 hyvaksyttiin Suomes-
sa. Saman vuoden aikana Ruotsissa hyvaksyttiin 279 esitettd. Suurimmat jasenmaat esitteiden
hyvaksymisessd vuositasolla ovat olleet Luxemburg 649 esitteelld ja Irlanti 614 esitteella.
ESMA:n raportin mukaan esitteiden hyvéksyminen on koko Euroopan talousalueella laskenut
noin 8,5 prosenttia vuoden takaisesta. Esitteiden lukuméaarét ovat tasoittuneet finanssikriisin
jalkeisesta ajasta ja viimeisen kuluneen kuuden vuoden ajalta esitteiden lukumaérét ovat ja-
senmaissa pysyneet suhteellisen samalla tasolla Isoa-Britanniaa lukuun ottamatta (kuvio 1).
Volyymit ja vaihteluvalit yksittdisen jasenmaiden vélilla esitteiden julkaisemisessa kuitenkin
vaihtelevat hyvin paljon (kuvio 2).
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Kuvio 1. Hyvéksyttyjen esitteiden lukumaéria eri jasenvaltioissa vuositasolla mitattuna.
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Lahde: ESMA, 3 pdivana heindkuuta 2017 (Euroopan talousalueen esitteiden julkaisut vuonna 2016)

Kuvio 2. EU-alueella hyvéksyttyjen esitteiden jasenmaiden véliset prosenttiosuudet vuonna
2016.
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Lahde: ESMA, 3 pdivana heindkuuta 2017 (Euroopan talousalueen esitteiden julkaisut vuonna 2016)

Suomessa esitteen raja-arvo on talla hetkelld 2 500 000 euroa. Eri jésenvaltioiden esiteraja-
arvot vaihtelevat 100 000 eurosta aina 5 000 000 euroon. Alla esimerkkejé taulukon muodossa
unionin alueella ké&ytdssé olevista esitteen laatimista koskevista kynnysarvoista, joiden ylitty-
essé esite tulee laatia.
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Lisaedellytyksena téssé on, etté tarjouksen yhteenlasketut vastikkeet unionissa 12 kuukauden
ajalta vastaavat sarakkeen kyseistd euromadrad. Suomessa lisaksi on vield kansallinen joukko-
rahoituslain (734/2016) poikkeus koskien esitteen laadintaan, jossa joukkorahoituksen saajan
ei tarvitse julkaista esitettd, jos arvopapereita tarjotaan Suomessa ja niiden yhteenlaskettu vas-
tike 12 kuukauden aikana on alle 5 000 000 euroa.

Taulukko 1. EU-alueella voimassa olevia kynnysarvoja esitteen julkaisemisesta.

Kynnysarvo | EUR EUR EUR EUR EUR EUR

100 000 250000 |1000000 | 1500 2 500 5000 000
000 000

EU- BE, BG, | AT CZ, DK, LU FI, NL, HR, EL,

jasenmaa DE, FR, SE, PL IE, IT,
HU, LV, LT, MT,
SK, SI PT,

ES,UK

Lahde: Komission vaikutusarvio, SWD (2015) 256 lopullinen.

Suomessa esitemarkkinat ovat hyvin pienet suhteessa muihin EU:n jasenmaihin. Finanssival-
vonta on viime vuoden heindkuusta tdman vuoden heindkuuhun saanut hyvaksyttavaksi esit-
teitd yhteensd 127 kappaletta, joista notifioituja esitteitd oli yhteensé 73 kappaletta (kuvio 3).

Kuvio 3. Julkaistujen esitteiden lukumaarat esitetyypeittéin eroteltuna.

Yritysjarjestely;
6

Ohjelma; 4

JVK; 21

| osake; 23

Lahde: Finanssivalvonnan esiterekisteri, aikavali 1.7.2016—1.7.2017.
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4.1.1 Vaikutukset yrityksiin
Vaikutukset liikkeeseenlaskijoihin

Komissio arvioi laatimassaan edelld mainitussa vaikutusarvioinnissa, ettd kevennysehdotukset
esitteen laatimisesta aiheuttavat valittémié kustannushyotyjé pk-yrityksille pddomakustannus-
ten véhenemisen kautta. Esimerkiksi ehdotuksessa yksinkertaistetun esitteen voivat laatia liik-
keeseenlaskijat, joiden arvopaperit ovat olleet otettuna kaupankdynnin kohteeksi saannellyll&
markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla yhtajaksoisesti viimeisten 18 kuukauden ajan ja
saannollisille litkkeeseenlaskijoille esitetyn yleistéd rekisterdintiasiakirjaa koskevat kevennyk-
set hyvaksymismenettelyn nopeutumisessa, voidaan arvioida johtavan kustannussaantdihin ja
parantavan rahoituksen saatavuutta entisestdan. Komissio arvioi, ettd esitetyt sadnnokset lisaa-
vat yleisen rekisterdintiasiakirjan kéyttdd, jolloin esitteiden hyvaksyntd nopeutuu. Komissio
arvioi myos, ettd nopeasti hyvaksyttyjen esitteiden vuotuinen lukumaéra kasvaa 150 prosenttia
osakesidonnaisten arvoapereiden kohdalla ja 70 prosenttia muiden kuin osakesidonnaisten ar-
vopapereiden kohdalla. Liséksi komission arvion mukaan noin 70 prosenttia hyvaksytyista
esitteista tapahtui saannéllisten liikkeeseenlaskijoiden keskuudessa sadnnellylla markkinalla
tai monenkeskisessa kaupankdyntijarjestelmassa. Lisaksi komissio arvioi edelleen, ettd uudis-
tettu esitesdantely lisdd joukkovelkakirjalainojen osto- ja myyntihalukkuutta sijoittajajoukon
reskuludelslsa, mik& mahdollisesti parantaa yrityslainamarkkinoiden likviditeettid Euroopan ta-
ousalueella.

Yhdenmukaistetulla EU-kasvuesitteelld voidaan integroida pddomamarkkinoita koko unionis-
sa, silla sen avulla voidaan hankkia pddomaa muiden jasenvaltioiden s&annellyilta markkinoil-
ta. Yhdenmukaisella esiteséantelylld saavutetaan valittomia hyotyja myos, kun pk-yritysten
kasvumarkkinalla tulee enemmén tilanteita, joissa ei vaadita esitettd ja suppeampi esite riittaa.
Komissio on arvioinut vaikutusarviossaan, ettd liikkeeseenlaskijat, jotka haluavat hankkia
padomaa tarjoamalla yleisélle arvopapereita tai listautumalla monenkeskisessa kaupankaynti-
jarjestelméssa tai pk-yritysten kasvumarkkinalla, hyotyvét uudistetusta kevennetysta esitteiden
julkistamisséantelysta esimerkiksi siten, ettd suunnattujen antien lisderan listausta koskevan
poikkeuksen raja nousee alle 10 prosentista alle 20 prosenttiin. Liséksi poikkeus soveltuu jat-
kossa muihinkin arvopapereihin kuin osakkeisiin. S&4st6ja on odotettavissa pk-yrityksille,
joilla kdydaan kauppaa saannellylla markkinalla, koska ne voivat hyddyntaa kevennettyé jul-
kistamisjarjestelmaa listautumisen jélkeisten liikkeeseenlaskujen yhteydessa. Komissio arvioi,
ettd pk-yrityksille koituu arviolta yhteensd noin 45 miljoonan euron vuosittaiset saastét EU-
alueella.

Jésenvaltioiden toimittamien tietojen mukaan EU-alueella noin 70 prosenttia kaikista hyvak-
sytyista esitteista liittyy listautumisen jalkeisiin liikkeeseenlaskuihin, joissa liikkeeseenlaskijat
ovat jo kaupankéynnin kohteita sdéannelylla markkinalla tai monenkeskisessa kaupankayntijar-
jestelmassa. Kun kaytettavissa ollut osakesidonnaisiin arvopapereihin liittyva esiteaineisto
analysoitiin, tulokseksi saatiin, ettd noin 700 esitettd vuodessa EU-alueella voisi hyotyad ke-
vennetysta esitteen julkistamisjarjestelmasta listautumisen jalkeisissé liikkeeseenlaskuissa.
Komissio arvioi vaikutusarvionsa pohjalta, etté esitteen laatimiskustannuksista voitaisiin saada
s&astoja noin 130 miljoonaa euroa vuodessa EU-alueella.

Myonteisid vélillisia vaikutuksia ehdotuksella ndhddan olevan myd6s yritysten omistusraken-
teeseen. Esitetyt sddnnokset kannustavat johtajia ja tydntekijoitd omistamaan oman yrityksen-
sd arvopapereita, mik& mahdollisesti vaikuttaa myonteisesti yritysten hallinnointiin ja auttaa
luomaan arvoa pitkalla aikavélilla edistamalla tyontekijoiden sitoutumista ja omistajuuden
tunnetta. Yhtendistamalla osakkeenomistajien ja tyontekijoiden etuja seka tarjoamalla tydnte-
kijoille sijoitusmahdollisuuksia hyotyvat kaikki tyontekijoiden osakeomistusjarjestelmiin osal-
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listuvat yhdenvertaisesta kohtelusta ja tiedonsaannista. Tyontekijoiden osallistuttaminen yri-
tyksen omistamiseen on erityisen tarkedd pk-yrityksissd, joissa yksittaisilla tyontekijoilla voi
olla keskeista merkitysta yrityksen menestymisessa.

Eritoten pk-yrityksille, jotka usein hankkivat tarvittavaa lisapdadomaa pienimissa erissa tai yri-
tykset, jotka ovat jo listautuneet ja hankkivat lisdpadaomaa, yksittaisten esitteiden laatimiskus-
tannukset yhté liikkeeseenlaskua kohden voivat olla hyvin korkeat. Usein myGs pienempiin
lilkkeeseenlaskijoihin liitetadn astetta korkeammat riskit, miké saattaa vaikuttaa myos esitteité
koskevaan korkeampiin laatimiskustannuksiin, koska vaadittavia selvityksia on tehtdva
enemman ja saatavaa tietoa on véhemman ja vaikeammin saatavilla. Usein pk-yritysten tarve
rahoitukselle on usein vain murto-osa verrattuna suureen liikkeeseenlaskijaan, jolloin myos
rahoituksen hankkimiskustannukset ovat suhteellisesti korkeammat verrattuna suuren liikkee-
seenlaskun tekevéén liikkeeseenlaskijaan. Esitetty esiteraja-arvon noston arvioidaan keventé-
vén pienten liikkeeseenlaskujen aiheuttamaa hallinnollista taakkaa ja taten mahdollisesti lisa-
ten alle 8 000 000 euron arvoisten liikkeeseenlaskujen mielekkyytta. Esiteraja-arvon korotuk-
sen nadhdaan vaikuttavan myonteisesti erityisesti pieniin liikkeeseenlaskijoihin, jotka tdssa ko-
koluokassa laskevat liikkeeseen arvopapereita yleisélle monenkeskisessa kaupankayntijarjes-
telmassd, kuten First North.

Vaikutukset sijoittajiin

Sijoittajien kohdalla saavutetaan valittomia hyotyja, kun esitteista tulee helppokayttdisempia
ja liikkeeseenlaskijan tilannetta paremmin kuvaavia. Téll6in sijoittajalle aiheutuvat kustan-
nukset alenevat ja esitteen merkitys mahdollisten sijoitusten kannalta kasvaa. Asetuksen esi-
tettd koskeva enimmaispituusvaatimus véhentaa tarpeetonta toistoa esitteissa ja tarjoaa sijoit-
tajille entistd helpommin ymmarrettdvad ja kohdennettua tietoa, joka vahentdd markkinoilla
epasymmetrisen tiedon maarad markkinatoimijoiden valilla. Edelld mainitun vaatimuksen jo
yksistdan katsotaan parantavan esitteiden kayttoarvoa sijoittajien kannalta.

Tarvittavien tietojen julkistaminen on sijoittajansuojan kannalta tarkedd, kun arvopapereita
tarjotaan yleisolle tai otetaan kaupankéynnin kohteeksi s&annellylla markkinalla. Arvopape-
reista julkistettavien tietojen my6ta poistetaan sijoittajien ja liikkeeseenlaskijoiden vélilta epa-
symmetristd informaatiota, parannetaan padomamarkkinoiden toimintaedellytyksia ja taataan
parempi sijoittajansuoja rahoitusmarkkinoilla. Sijoittajat tarvitsevat arvopapereita koskevia
tietoja perusteltuja sijoituspaatoksia tehdessédan, minka takia tiedonantovelvollisuus yhdessé
liiketoiminnan harjoittamista koskevien saantdjen kanssa ovat térkeita sijoittajansuojan kan-
nalta. Esitetyt uudistukset pyrkivat parantamaan edella mainittuja asioita. Parantunut markki-
noilla vallitseva avoin toimintaympéristd lisda luottamusta arvopapereihin ja edistaa siten ar-
vopaperimarkkinoiden tehokasta toimintaa ja kehitysta seka padomamarkkinoiden vakautta.

Toisaalta esiteraja-arvon nosto heikentéa sijoittajien tietojen saantia esiteraja-arvon alle jadvis-
té liikkeeseenlaskuista ja tastd johtuen sijoittajat voivat kokea, ettd saatavilla olevaa tietoa esit-
teiden muodossa ja arvopapereista julkaistavaa esitetietoa on aiempaa rajoitetummin tarjolla.
Esitetyn esiteraja-arvon nosto 8 000 000 euroon voidaan nahd& huonontavan sijoittajansuojaa,
koska sijoittajat eivat endd saa esitteen muodossa tietoja alle 8 000 000 euron kokoisista liik-
keeseenlaskuista. Tarpeellinen sijoittajansuoja pyritddn kuitenkin séilyttdmaan arvopapereita
koskevalla yleiselld tiedonantovelvollisuudella ja antamalla Finanssivalvonnalle mé&rayk-
senantovaltuudet antaa tarkempia ohjeita esiteraja-arvon alle jaévista liikkeeseenlaskuista.

Asetuksessa maaritellyt esiteraja-arvot ja vaadittavat tiedonantovelvoitteet sijoittajia kohtaan

voivat vaihdella eri jdsenmaissa hyvin paljon, mika voi aiheuttaa jasenvaltioiden rajat ylittavil-
le sijoittajille selvitystaakkaa. Toisaalta muun muassa komissio arvioi, ettd uudistettu esi-
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tesadntely todennakoisesti lisa4 joukkovelkakirjalainojen osto- ja myyntihalukkuutta sijoittaja-
joukon keskuudessa, mika lisaisi taté kautta myos yrityslainamarkkinoiden likviditeettia ETA-
alueella.

Esityksen tavoitteena on edistdd sijoittajansuojaa lisadmalla arvopaperimarkkinoiden la-
pindkyvyyttd ja tasapuolisia toimintamahdollisuuksia esitesdéntelysséd ehdotetun liséhar-
monisoinnin myotd. Ehdotetut sdanndkset ovat omiaan lisédmadn markkinainformaation
symmetrisyytta ja luotettavuutta sekéd parantamaan sijoitusten turvallisuutta. Valillisida myon-
teisid vaikutuksia voidaan nahdéd olevan kokonaisuudessaan sijoittajansuojan parantuminen,
kun sijoittajille tarjotaan laaja valikoima kilpailevia sijoitusmahdollisuuksia ja niiden olosuh-
teisiin nahden raataldityja tietojenjulkistamisen tasoja.

4.1.2 Vaikutukset kotitalouksiin

Kotitaloudet toimivat rahoitusmarkkinoilla usein ei-ammattimaisina sijoittajina, joihin kohdis-
tuvia vaikutuksia on arvioitu edelld olevassa kappaleessa. Kotitaloudet voivat hyddyntaa esit-
teitd sijoituspaatoksiaan tehdessa, mutta kdytannossé ainoastaan ammattimaiset kotitaloussek-
torin sijoittajat saattavat kdyttdd esitteitd apunaan sijoitustoiminnassaan. Esitetyn saantelyn
merkittdvimmat vaikutukset nékyvat kotitalouksille mahdollisesti sijoituskohteiden monipuo-
listumisen kautta, jos yh& useampi yritys liikkeeseen laskee arvopapereita.

4.1.3 Vaikutukset julkiseen talouteen

Esitetyilla saannoksilla ei ole valittdmia tai valillisia vaikutuksia valtion talousarvioon eika
julkiseen talouteen.

4.1.4 Vaikutukset kansantalouteen ja kokonaistaloudellinen selvitysvaikutuksista

Ehdotetuilla sdannoksilla ndhdaan olevan vélillisia vaikutuksia, kuten lisddvéan kiinnostusta si-
joitustoimintaan arvopaperimarkkinoilla, kun kevennetddn padomarahoituksen saatavuutta ja
alennetaan padomarahoituksen kustannuksia. Sijoitustoiminnan lisdééntyminen auttaa pdéomaa
tarvitsevia yrityksid niiden kustannustehokkaassa padoman hankinnassa. Yksinkertaistetut
vaatimukset esitteen julkistamisessa ja laadinnassa pk-yrityksille voivat alentaa yritysten lis-
tautumiskynnystd muille kauppapaikoille kuin sdannellylle markkinalle. Komission vaiku-
tusarvioissa asetuksen saannoksilla katsotaan olevan talouskasvua, tyéllisyyden kehitysté ja
yritysten toimintaa ja kilpailukykyé edistavia ja niit4 tukevia myonteisia vaikutuksia.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Komission mukaan jasenvaltioiden toimivaltaiset viranomaiset noudattavat unionissa erilaisia
hyvaksymismenettelyita esitteiden kohdalla, jonka vuoksi talla asetuksella olisi poistettava
kyseiset erot yhdenmukaistamalla esitteiden tarkastamiskriteerit ja sujuvoittamalla saantéjé
esitteen tarkastamis- ja hyvaksymismenettelyissa. Esitteitd koskeva valvonta on pééosin enna-
kollista valvontaa, silla se on sidoksissa padasiassa esitteen tarkastushetkeen. Valvontaa teh-
daén kuitenkin myos jalkikateen arvioidessa esitteessd annettujen tietojen totuudenmukaisuut-
ta, riittdvyyttd ja perusteltavuutta.

Voidaan arvioida, ettd asetuksen keventdmisehdotukset kohdistuen esimerkiksi rekisterginti-
asiakirjaan taikka tiivistelmaan voivat véhent&a viranomaisten ennakollisten tarkastusten méaa-
raé, koska esitettd voidaan laajemmin hyddyntdd Euroopan talousalueella. Lisaksi esiteraja-
arvon nosto voi véhentda tarkastettavien esitteiden maaréa kappaleméaéarissa mitattuna ja tdman
myota vapauttaa valvontaresursseja esitteiden tarkastuksessa. VVoidaan kuitenkin olettaa, ettd
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uusi esitesaantely myds tuo mukanaan uusia erilaisia tiedonanto-, selvitys- ja raportointivel-
voitteisiin liittyvia sekd muita hallinnollisia menettelyité ja kustannuksia Finanssivalvonnalle.
N&itd ovat muun muassa ohjeiden ja oppaiden péivitykset markkinaosapuolille ja uuden ehdo-
tetun madrdyksenantovaltuuden myo6ta mahdolliset laaditut ohjeet ja tiedonantovelvoitteet
liikkeeseenlaskijoille. Télla puolestaan saattaa olla vaikutusta Finanssivalvonnan tyémaaraan,
mika voi edellyttdd henkiloston lisdystd Finanssivalvonnassa. Valvontaviranomaisten kan-
sainvéliseen yhteistyohon liittyvat esitteiden ilmoitusmenettelyt ja Finanssivalvonnan toimi-
vallan piiriin kuuluviin hallinnollisiin seuraamuksiin ja niiden méaardamiseen esitettavat muu-
tokset saattavat myds lisétd valvonnan tyomaaraa.

4.3 Ympéristovaikutukset
Esitykselld ei arvioida olevan merkittdvia ympéristovaikutuksia.
4.4 Yhteiskunnalliset vaikutukset

Esityksella arvioidaan olevan mydnteisia vaikutuksia arvopaperimarkkinoille, silla ehdotetuil-
la muutoksilla edistetddn arvopaperimarkkinoiden lapindkyvyyttd, tehokkuutta ja luottamusta
sijoittajien ja liikkeeseenlaskijoiden vélille. Markkinoiden ollessa entistd tehokkaammat ja
luotettavammat suomalaiset arvopaperimarkkinat ja Euroopan talousalue ndyttaytyy sijoittajil-
le houkuttelevampana sijoituskohteena, joka voi ohjata kyseisille markkinoille uutta pddomaa
ja lisata likviditeetin maadraa. Yhteiskunnallisten kokonaishyotyjen saavuttaminen edellyttaa
kuitenkin oikeaa tasapainoa kustannustehokkaan rahoitusmarkkinoille paasyn ja sijoittajan-
suojan vélilla.

5 Asian valmistelu

5.1 Valmisteluvaiheet ja -aineisto

Hallituksen esitys on valmisteltu virkatydna valtiovarainministeriossa.

[Tama kappale tarkentuu ja kirjoitetaan loppuun lausuntoyhteenvedon yhteydessa.]

5.2 Lausunnot ja niiden huomioon ottaminen

[Hallituksen esitysluonnoksesta pyydettiin lausunnot oikeusministeriglta, sosiaali- ja terveys-
ministeriolta, tyo- ja elinkeinoministerioltd, Finanssivalvonnalta, Elinkeinoeldméan keskusliitto
EK:lta, Finanssiala ry:Itd, Keskuskauppakamarilta, Suomen Yrittdjat ry:It4, Nasdaq Helsinki
Oy:lt4, Suomen Porssisaatioltd, Osakesaastajien keskusliitto ry:Itd, Suomen asianajajaliitolta,
Suomen tilintarkastajat ry:Ita ja TyOelakevakuuttajat TELA ry:Ita.]

[Tama kappale Kirjoitetaan loppuun lausuntoyhteenvedon yhteydessé.]

6 Riippuvuus muista esityksista

Valtiovarainministeriossd on valmisteltu hallituksen esitys (HE xxx/2017 vp) arvopaperi-
markkinalain muuttamisesta ja eréiksi siihen liittyviksi laeiksi niin kutsutun esiteasetuksen
kansallisesta taytantdonpanosta. Esityksessd on kyse péaosin suoraan sovellettavan asetuksen
taytantéonpanon edellyttdmistd toimenpiteistd, joihin siséltyy vain véhén harkinnanvaraista
kansallista sdantelyd. Tama asetuksen sallima kansallinen liikkumavara koskee l&hinnd vain

seuraamusjdrjestelméaa ja esitteen laadintaan liittyvaé vapautusta. Keskeiset ehdotukset koh-
distuvat AML:n osaan kaksi, lukuihin 3—5 koskien esitteen julkaisemista, sen siséltd ja hy-
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vaksymisté seka FivaL:n lukuihin kolme ja nelja koskien Finanssivalvonnan valvontavaltuuk-
sia ja hallinnollisia seuraamuksia.

Mahdolliset vaikutukset muihin lakeihin huomioidaan ja sovitetaan yhteen lausuntokierroksen
jalkeen saadun lausuntopalautteen yhteydessa. Tahén lukeutuvat muun muassa Euroopan par-
lamentin ja neuvoston antaman asetuksen (2014/600/EU) rahoitusvalineiden markkinoista se-
ka asetuksen (2012/648/EU) muuttamisesta (jaljempana MIFIR-asetus) ja direktiivin
(2014/65/EU) rahoitusvalineiden markkinoista seké direktiivin (2002/92/EY) ja direktiivin
(2011/61/EU) muuttamisesta (jaljempana MIFID 1) hallituksen esitys eduskunnalle laiksi si-
joituspalvelulain muuttamisesta, laiksi kaupankéynnista rahoitusvalineilld ja erdiksi niihin liit-
tyviksi laeiksi lausuntokierrokselle lahetetty luonnos. Tama luonnos MIFID |1 esityksesta on
tarkoitus saattaa eduskunnan kasittelyyn loppusyksystd 2017 ja tdmén osalta on tarkoitus
my6hemmin syksylla sovittaa yhteen mahdolliset tekniset muutokset muutettavien lakien
kohdalla. Joukkorahoituslakia koskevat mahdolliset kysymykset on tarkoitus huomioida lau-
suntokierroksen jalkeen sekd saadun lausuntopalautteen yhteydessa. Tarkoitus on lausunto-
kierroksen jalkeen esityksen jatkovalmistelussa arvioida tarkemmin tata lakia koskevat muu-
tokset seka kayda lapi tarvittavat muut tekniset muutokset taman lain kohdalla.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT
1 Lakiehdotusten perustelut

1.1 Arvopaperimarkkinalaki

1 luku Y leiset sdannokset

4 8. Riittavien tietojen tasapuolinen pitdminen saatavilla. Kyseessa on lakitekninen muutos,
jossa pykalaan sisaltyva viittaus arvopaperimarkkinalain neljanteen ja viidenteen lukuun ehdo-
tetaan muutettavan niin, etta siind viitattaisiin vain 3, 6—9 ja 11 lukuihin. Syyné lakitekniselle
muutokselle on ehdotus arvopaperimarkkinalain neljannen ja viidennen luvun kumoamisesta.

5 §. Euroopan unionin lainsdadantd. Pykaldn 1 momentin 2 kohdassa ehdotetaan viitattavan
esiteasetukseen, joka korvaa kohdassa viitatun esitedirektiivin. Momentin 6 kohta ehdotetaan
kumottavan, silla tassé kohdassa tarkoitettu komission esiteasetus perustui aiemmin voimassa
olleeseen Euroopan parlamentin ja neuvoston esitedirektiiviin.

3 luku Esite

Suurin osa voimassa olevan lain Il osaan sisaltyvista esitteitd koskevista sdannoksista ehdote-
taan kumottavan uuden esiteasetuksen tullessa sovellettavaksi 21 paivana heindkuuta 2019 lu-
kien. Huomioitava, on etté esiteasetus astuu voimaan asteittain ja kolmea esiteasetuksen mu-
kaista esitepoikkeusta sovelletaan jo 20 paivana heindkuuta 2017. Arvopapereista julkaistavas-
ta esitteesta ja sen sisallostd saddetddn uudessa esiteasetuksessa, jolloin tdmdan voimassa ole-
van lain kolmas luku ehdotetaan muutettavaksi suurimmilta osin ja neljé ja viisi luvut ehdote-
taan kumottaviksi. Voimaan jadvat kansalliset sadnnokset ehdotetaan koottavan kolmanteen
lukuun, jonka nykyinen otsikko Soveltamisala ja maaritelmat ehdotetaan muutettavan otsikok-
si Esite.

1 8. Esiteasetus. Pyk&l& ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siind viitattaisiin suoraan esitease-
tuksen 3, 6 ja 21 artiklaan, joissa sd&nnellddn esitteen julkaisemisvelvollisuudesta, julkaise-
misvelvollisuudesta vapauttamisesta, esitteen laatimisesta ja sen julkaisemisesta. Edelld maini-
tuissa artikloissa séadetaan esitteen laatimista koskevat vaatimukset, jotka on julkaistava kun
arvopapereita tarjotaan yleisolle tai otetaan kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinal-
la. Arvopapereista julkaistavan esitteen tiedot tulee jatkossa esittdé sijoittajille entistd hel-
pommin analysoitavassa, ytimekkéassé ja ymmaérrettdvassa muodossa.

2 8. Poikkeus yleisdlle annettavan esitteen julkaisemisvelvollisuudesta. Pykala muutettaisiin
siten, ettd nykyisen lain neljannessd luvussa koskevat poikkeussadnnokset tulisivat kumotta-
vaksi, silla sadnnokset sisédltyvat jasenvaltioissa suoraan sovellettavaan esiteasetukseen. Ehdo-
tuksessa esitetddn saddettdvan kansallisesta jasenvaltio-optiosta, jossa liikkeeseenlaskija olisi
vapautettu esiteasetuksen 3 artiklan 2 kohdan mukaisesti saddetystd esitteen julkaisemisvel-
vollisuudesta vain siina tapauksessa, etta tasséd kohdassa mainitut molemmat ehdot tayttyvat.

Edellytyksend esitteen julkaisemisvelvollisuudesta vapautumiselle on, ettd tallaisiin tarjouk-
siin ei sovellettaisi esiteasetuksen 25 artiklan mukaista notifiointia, jossa Finanssivalvonnan
olisi ilmoitettava esitettd, sen tdydennysta ja lopullisia ehtoja koskevat seikat muille EU:n ja-
senvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille. Edellytyksena olisi liséksi, ettd jokaisen tarjouk-
sen yhteenlasketut vastikkeet EU:ssa olisivat enintdén kahdeksan miljoonaa euroa 12 kuukau-
den ajanjaksolta. Vaatimuksena kyseiselle poikkeukselle on molempien ehtojen tayttyminen
samanaikaisesti.
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Asetuksen sallima ylin kynnysarvo kahdeksan miljoonaa euroa ehdotetaan otettavan kayttdon
tdysimadréisend. Perusteluna ehdotukselle on pddomamarkkinoiden keskeinen tavoite helpot-
taa pk-yritysten rahoituksen saatavuutta ja huolehtia naiden yritysten rahoitustarpeista seké
ennen kaikkea parantaa yritysten padomarahoituksen saatavuutta ja varainhankintaa pddoma-
markkinoilla. Koska esitteiden laadinta on yrityksille kustannuksiltaan kallis seka hallinnollis-
ten velvoitteiden nakokulmasta raskas prosessi, on tdman vuoksi perusteltua, etta esitteen laa-
timisprosessia kevennetadn talta osin.

Eritoten pk-yrityksille, jotka usein hankkivat lisapddomaa pienimmissa erissa tai yritykset,
jotka ovat jo listautuneet ja hankkivat vain lisdapadomaa, yksittéisten esitteiden laatimiskustan-
nukset yhta liikkeeseenlaskua kohden voivat olla kohtuuttoman suuret. Usein myds pienem-
piin liikkeeseenlaskijoihin liitetdan astetta korkeammat riskit, jotka saattavat vaikuttaa myos
esitteitd koskevaan korkeampiin laatimiskustannuksiin, koska vaadittavia selvityksid on esit-
teitd laativan neuvonantaja osapuolten tehtdva enemman. My0s saatavaa tietoa on vahemman,
koska pienet listaamattomat yritykset eivat kuulu heité sitovaan jatkuvan tiedonantovelvolli-
suuden piiriin. Tasta johtuen sijoittajien nakdkulmasta pk-yrityksiin kohdistuu saatavilla ole-
van rajoitetumman julkisen tiedon ja lyhyemman toimintahistoriansa vuoksi suurempi sijoitus-
riski verrattuna suurempiin liikkeeseenlaskijoihin.

Ehdotetut kevennykset arvopapereita yleisolle tarjoavien kohdalla kohdistuisivat kynnysar-
voon, jota nostettaisiin nykyisesta viidesta miljoonasta eurosta kahdeksaan miljoonaan euroon.
Ehdotettu vapautus tarkoittaisi, ettd arvopapereita yleisolle tarjoavan ei tarvitsisi julkaista esi-
tetta silloin, kun tarjouksen yhteenlasketut vastikkeet unionissa 12 kuukauden ajanjaksolta oli-
sivat alle kahdeksan miljoonaa euroa.

3 8. Finanssivalvonnan méaarayksenantovaltuus. Lukuun ehdotetaan lisattdvan Finanssival-
vonnan maaraystenantovaltuutta koskeva pykala. Pykala vastaisi sisélloltdan vain osin nykyi-
sen lain 4 luvun maarayksia esitteen julkaisemisesta, sen sisalléstd ja 5 luvun maarayksia Fi-
nanssivalvonnan toimivallasta ja menettelysta esitteen hyvaksymisessd. Ehdotetun pykélan
soveltamisala olisi kuitenkin suoraan sovellettavan asetuksen ja sen nojalla annettavien komis-
sion taytantéonpanoasetusten vuoksi nykyista rajatumpi. Pykéla koskisi Finanssivalvonnan
madraystenantovaltuutta vain asetuksen 1 artiklan 3 kohdan 2 alakohdan osalta ja esitteen jul-
kaisemisvelvollisuutta ja siitd vapauttamista koskevan 3 artiklan osalta.

Liséksi Finanssivalvonnalla olisi ehdotuksen mukaan maaraystenantovaltuus antaa tarkempia
sédannoksia koskien tdman lain 1 luvun 3 §:n tarkoitetuista arvopaperien arvoon olennaisesti
vaikuttavista seikoista, kuten virheistd, puutteista, tdydennyksista taikka olennaisista uusista
tiedoista, joilla saattaa olla olennaista merkitysti sijoittajalle sekd 4 §:n tarkoitetuista riittdvistd
tiedoista, jotka yleistlle arvopapereita tarjoavan on sijoittajalle vahintaén annettava, kun esi-
teasetusta ei sovelleta arvopaperiin, tarjoukseen tai kaupankaynnin kohteeksi hakemiseen. Li-
sdksi madraykset annettaisiin tiedonantovelvollisuutta koskevista muista edellytyksistd, jotka
arvopapereita yleisolle tarjoavan on sijoittajansuojan varmistamiseksi annettava ilman aihee-
tonta viivytysta.

Finanssivalvonnan maérdyksenantovaltuus ehdotetaan saddettdvaksi, silld asetus sisdltaa ja-
senvaltio-option koskien esitteen laatimisvelvollisuutta, jolloin jasenvaltioille annetaan oikeus
madrété kansallisella tasolla my6s muita julkistamisvaatimuksia silloin, kun asetusta ei sovel-
leta sellaisiin arvopapereiden tarjoamisiin yleisolle, joiden yhteenlasketut vastikkeet unionissa
12 kuukauden aikana ovat alle 1 000 000 euroa. Kansallisten julkistamisvaatimusten maaraa-
misessa on edellytyksend, etteivdt ndmd saa muodostaa kohtuutonta hallinnollista rasitetta
liikkeeseenlaskijoille.
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Pykalassa ehdotetaan jasenvaltio-option kayttdonottoa siten, ettd sijoittajansuojan nakokul-
masta tiedonantovelvoitteet tulevat riittavalla tavalla méaéritetyksi ja huomioitua, mutta liik-
keeseenlaskijoiden kohdalla asetuksen keventdmistavoitteet esitteen laadintaan liittyen eivét
vaarantuisi. Asetuksessa sadadetyn jasenvaltio-option osalta ehdotetaan, etta sijoittajille kohdis-
tuvat tiedonantovelvoitteet annettaisiin Finanssivalvonnan méaréttavaksi. Talloin Finanssival-
vonnalla olisi valtuus antaa esiteasetuksen séannosten edellyttdmat tarkemmat maérdykset
edella luetelluista kohdista.

N&mé edelld mainitut tiedonantovelvoitteet sijoittajia kohtaan osaltaan poistaisivat markki-
noilta epasymmetristd informaatiota sijoittajien ja liikkeeseenlaskijoiden vélilta ja toimisivat
valvontaviranomaisen keinona totuudenvastaisen ja harhaanjohtavan tiedon torjumisessa. Eh-
dotus 3 8:sta korvaisi nykyisen Valtiovarainministerion asetuksen arvopaperimarkkinalain 3—
5 luvussa tarkoitetuista esitteista.

Pykéld ehdotuksessa pidetaan tarkednd, etta siind huomioidaan asetuksen tavoitteet esitesaan-
telyn keventamisesta seka hallinnollisen taakan vahentdmisesta erityisesti pienten liikkeeseen-
laskijoiden, kuten pk-yritysten kohdalla. Taman vuoksi on pyritty l6ytdmaan tasapaino esi-
teséantelyn keventamisen sekd asianmukaisen sijoittajansuojan valilla, tarvittavat tiedonanto-
velvoitteet huomioiden. Finanssivalvonnalle annetun madrayksenantovaltuutta koskevan sisél-
I6n on siten oltava esiteasetuksen mukainen huomioiden tavoitteet esitesadntelyn keventdmi-
sestd, mutta sen tulisi olla osaltaan velvoittava, jotta turvataan tarvittava sijoittajansuojan taso.
On siten tarkeaa, ettd tiedonantovelvoitteet eivat voimassaolevan esitesaantelyn osalta kiristy
vaan antavat Finanssivalvonnalle tarvittavaa harkintavaltaa tiedonantovelvoitteiden s&atami-
sesta.

4 luku Esitteen julkaiseminen ja sisaltd

Arvopapereista julkaistavasta esitteestd ja sen sisallosta saadetaan uudessa esiteasetuksessa,
jolloin tdma voimassa olevan lain neljas luku ehdotetaan kumottavan.

5 luku Finanssivalvonnan toimivalta ja menettely esitteen hyvaksymisessa

Esitettd koskeva Finanssivalvonnan toimivalta ja menettelyt sen hyvaksymisessa saadetaan
uudessa esiteasetuksessa, jolloin tdma voimassa olevan lain viides luku ehdotetaan néilta osin
kumottavan.

15 luku Hallinnolliset seuraamukset

1 8. Rikemaksu. Pykalan 1 momentin 1 kohta ehdotetaan kumottavan, koska lain 5 luvun séan-
noksia markkinointiaineiston toimittamisesta Finanssivalvonnalle ei jatkossa enaa sovellettaisi
uuden esiteasetuksen myotéa.

2 8. Seuraamusmaksu. Lain 15 luvun 2 8:84n ehdotetaan lisattdvén esiteasetuksen edellyttamat
muutokset tarvittavien hallinnollisten seuraamusten maaraédmiseksi. Pyké&lan 1 momentin 2
kohta ehdotetaan muutettavan viittauksen kohdalta koskemaan tamén lain 3 lukua, silla tdman
lain 4 luvun saannoksia ei endd uuden esiteasetuksen vuoksi sovelleta sellaisenaan.

Pykalan 2 ja 3 momenttiin ei ehdoteta muutoksia.
Pykél&dén ehdotetaan lisattdvan uusi 4 momentti, joka pitéa sisallaén esiteasetuksen tarkat ar-

tiklakohtaiset rikkomukset, minka seurauksena nykyinen 4 momentti siirtyisi pykalan 5 mo-
mentiksi.
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Uudessa 4 momentissa lueteltaisiin ne esiteasetuksen 38 artiklan 1 kohdan a alakohdassa tar-
koitetut sdannokset, joiden rikkomisesta tai laiminlyonnisté voitaisiin Finanssivalvonnasta an-
netun lain mukaisesti maarata esiteasetuksen edellyttdma hallinnollinen seuraamus. Saannok-
sid, joiden laiminlyonnista tai rikkomisesta maarataan seuraamusmaksu, ovat liséksi esitease-
tuksen 38 artiklan 1 kohdan b alakohdassa séédetty kieltdytyminen yhteisty6sta tai tietojen
toimittamisesta 32 artiklaa koskien. Téstd kohdasta on jo saédetty Finanssivalvonnasta anne-
tun lain 4 luvun 38 §:ssd, joten tdman perusteella katsottaisiin, etté tasta kyseisesté kohdasta ei
tarvitsisi enédé erikseen saataa.

Voimassa olevan lain osalta edellda mainituista esiteasetuksen artikloista pééosin jo sdédetaan
15 luvun seuraamusmaksua koskevassa 2 §8:n 1 momentin 2 kohdassa, jossa seuraamusmaksu
koskee laiminlyonteja ja rikkomuksia esitteen julkaisemisvelvollisuutta ja sen sisaltod koh-
taan. Uudessa 4 momentissa ehdotetaan lisattavan sadnnokset myos koskien rikkomuksia esit-
teen edelleenmyynnissa (artikla 5), yksinkertaistetuissa tietovaatimuksissa listautumisen jél-
keisisté liikkeeseenlaskuissa (artikla 14), EU:n kasvuesitteessa (artikla 15), esitteeseen mainit-
tavissa riskitekijoissé (artikla 16) ja mainonnassa (artikla 22).

Edell4 oleva ehdotus uudesta momentista olisi luonteeltaan ja sisalloltddn voimassa olevan
nykyisen arvopaperimarkkinalain mukainen. Perusteena tdhan on aiemmin s&adetyt seuraa-
musmaksut rikkomuksista tdman lain 1 luvun 3 ja 4 §:n sdannodksiin totuudenvastaisen tai har-
haanjohtavien tietojen antamisen Kiellosta ja riittavien tietojen tasapuolisesta saatavilla pitami-
sestd. Taman lain 7 luvun 7 ja 16 8:n seké 10 luvun 3 8:n 1 momentin ja 4 §:n sadnnokset tie-
tojen julkistamisesta ja sdanneltyjen tietojen kielivaatimuksista, 11 luvun 7—11, 13, 14, 16—
19, 22—25 ja 27 §:n s&annokset julkisesta ostotarjouksesta tai tarjousvelvollisuudesta seké si-
joituspalvelulain (747/2012) 15 luvun 2 8:n 1 momentin 2 kohdassa saddetty kielto antaa sijoi-
tuspalvelun ja oheispalvelun markkinoinnissa totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa tietoa.

Taman edelld kuvatun perusteella ehdotus kyseisista esiteasetusta koskevien artiklojen rikko-
muksista saattamisesta seuraamusmaksusaannoksen soveltamisalaan vastaisi jo aiemmin mui-
den finanssimarkkinoita koskevien EU-s&&ddsten taytantoOnpanossa séédettyja kansallisia
s&annoksia.

16 luku Vahingonkorvaus

1 8. Korvausvastuun peruste. Pykaldssa ehdotetaan viitattavan esiteasetukseen, joka korvaa
kohdassa viitatun esitedirektiivin.

2 §. Vastuu esitteessd annetuista tiedoista. Pykélén otsikkoa ja pykéalda ehdotetaan muutetta-
van. Pykalaa muutettaisiin siten, etta siihen lisatadn esiteasetuksen artiklan 11 mukaisesti ne
henkildt, jotka ovat vastuussa esitteessd ja sen mahdollisessa tdydennyksessa annetuista tie-
doista. Naitd henkil6ita olisivat, tapauksesta riippuen, arvopaperin tarjoaja, kaupankdynnin
kohteeksi saannellylla markkinalla ottamista hakeva henkild, takaaja, liikkeeseenlaskija tai sen
johto tai toimiva johto. Johdolla tarkoitetaan tassa luottolaitostoiminnasta annetun lain 1 luvun
20 8:n mukaista johtoa tai toimivaa johtoa. Jatkossa esitteessa olisi ilmoitettava ndiden henki-
I6iden osalta nimi, tehtdva ja oikeushenkilon ollessa kyseessd myo6s sédantdmadréinen koti-
paikka sekd vahvistus julkaistavan esitteen sisallon oikeellisuudesta ja tdsmallisyydestd. S&an-
nds, joka koskee vahinkoa, joka johtuu yksinomaan sijoittajalle esiteasetuksen 7 artiklan mu-
kaisen tiivistelman tai 15 artiklan 1 kohdan toisen alakohdan mukaisen EU:n kasvuesitetta
koskevan erillisen tiivistelman perusteella annetuista tiedoista vastaa jo néiltd osin voimassa
olevan lain 16 luvun 2 §:84.
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17 luku Valvontavaltuudet

1 b 8. Mainonnan kieltdminen. Pykal& olisi uusi ja se perustuu esiteasetuksen 32 artiklan 1
kohdan e alakohtaan. Sdédnndksen mukaan toimivaltaisella viranomaisella, tdssa yhteydessa
Finanssivalvonnalla, olisi oltava valtuudet kieltad, lykata tai lopettaa arvopaperin liikkeeseen-
laskijan, tarjoajan, kaupankdynnin kohteeksi sd&nnellylla markkinalla ottamista hakevan hen-
kilon tai asianomaisen rahoituksen valittdjan mainonta enintéan 10 perdkkaisen pankkipaivan
ajaksi. Perusteena pykald lisdykselle on, ettd sddnnds on esiteasetuksen vuoksi velvoittava ja
se taydentdisi osaltaan tdméan lain 17 luvun 1 §:ssé séadettyd madrdysta arvopaperin yleisolle
tarjoamisen lykkaamisesta.

2 §. Kielto-, oikaisu- ja keskeytyspaatts. Pykalan otsikkoa ja pykélda ehdotetaan muutettavan.
Pykél&dd muutettaisiin siten, ettd pykaldan lisdtddn uusi 3 momentti. Momentissa saadettéisiin
Finanssivalvonnan oikeudesta keskeyttdd hyvaksyttdvaksi jatetyn esitteen tarkastaminen tai
madréata arvopaperin liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai saannellylla markkinalla kaupankéynnin
kohteeksi ottamista hakevan henkildn tdydentdmaén esitteen tietoja, jos se katsotaan tarpeelli-
seksi sijoittajansuojan turvaamiseksi. Kyseinen sadnnds perustuu esiteasetuksen 32 artiklan 1
kohdan a ja j alakohtiin.

1.2 Laki Finanssivalvonnasta

5 8. Muut finanssimarkkinoilla toimivat. Pykaldn 1 kohtaa ehdotetaan muutettavan niin, etta
viittaus esitedirektiiviin poistetaan ja kohdassa viitattaisiin esiteasetuksen 3 ja 6 artiklassa tar-
koitettuun esitteeseen.

19 8. Oikeus saada tietoja muulta henkildlta. Pykaldan 2 momenttia ehdotetaan muutettavan
niin, etté siind viitattaisiin arvopaperimarkkinalain 4 luvun 1 8:n saanndsten sijasta arvopape-
rimarkkinalain 3 luvun 1 §:ssé tarkoitettuun esitteeseen. Pykala koskee Finanssivalvonnan oi-
keutta saada tietoja tilintarkastajan lisaksi myds muulta henkil6lta, joka on lain nojalla velvol-
linen liittdmaan laatimansa lausunnon tai muun asiakirjan arvopapereista julkaistavaan esittee-
seen.

37 d 8. Maaraaikainen esitteen hyvaksymiskielto. Lukuun ehdotetaan uutta 37 d §:44 madraai-
kaisesta esitteen hyvaksymiskiellosta. Ehdotus perustuu asetuksen 32 artiklan 1 kohdan k ala-
kohtaan. Pykalan mukaan Finanssivalvonta voisi maaraajaksi, enintdan viiden vuoden ajaksi,
kieltdytya hyvaksymésté tietyn liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai kaupankdynnin kohteeksi
séannellylla markkinalla ottamista hakevan henkilon laatimaa esitettd, jos tdma on toistuvasti
ja vakavasti rikkonut esiteasetuksen 3 artiklaa esitteen julkaisemisvelvollisuudesta, 6 artiklaa
esitteen laatimisesta tai 21 artiklaa esitteen julkaisemisesta.

41 §. Seuraamusmaksun madradminen. Pykalddn ehdotetaan lisattavaksi rikkomuksista ja
laiminlyonneista aiheutuvat mahdolliset vaikutukset, jotka kohdistuvat ei-ammattimaisten asi-
akkaiden etuihin. Tasta saadetaan esiteasetuksen 39 artiklan 1 kohdan alakohdassa d. Artiklas-
sa eritellyt muut kohdat a—h:n osalta, pois lukien kohta d, on jo séadetty Finanssivalvonnasta
annetun lain 41 pyké&l&ssa.

41 a §. Seuraamusmaksun enimmaismaara eraissa tapauksissa. Pykaldssé ehdotetaan, ettd sii-
hen lis&td4n uusi 10 momentti, jolloin nykyinen 10 momentti siirtyy 11 momentiksi ja 10 mo-
menttiin tehdaén esiteasetuksen 38 artiklan edellyttdmat lisdykset ja muutokset esiteasetuksen
tiettyjen artiklojen sdénndsten rikkomisesta sekd maarattavistd seuraamusmaksun enimmdis-
maarista.
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Esiteasetuksen 38 artiklan 1 kohdan b alakohdassa séadetysta kieltdytymisesta yhteistyosté tai
tietojen toimittamisesta 32 artiklaan kuuluvan tutkimuksen, tarkastuksen tai pyynnon yhtey-
dessa on jo saddetty Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvun 38 pykaldssa, eikd naista tdman
vuoksi tarvitse enda erikseen sdatad. Sama koskee 38 artiklan 2 kohdan a ja b alakohdissa séé-
dettyja toimenpiteita julkisesta varoituksesta ja luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon kiel-
tamisestd jatkamasta rikollista toimintaa sédadetdén jo Finanssivalvonnasta annetun lain 3 lu-
vun 33, 33 a ja 39 §:ss, joten néistak&an kohdista ei enad tarvitse saatéa Fival:iin.

50 n 8. Toiminta esiteasetuksessa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena. Ehdotetun uu-
den pykalan mukaan Finanssivalvonta toimisi esiteasetuksen 31 artiklassa tarkoitettuna toimi-
valtaisena viranomaisena. Finanssivalvonta valvoisi esiteasetuksen 32 artiklassa maéritellyn
toimivaltaisen viranomaisen valvontavaltuuksien mukaisesti esiteasetuksen sainndsten nou-
dattamista.

1.3 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista
2 luku Maaritelmat

5 §. EU-saantelyyn liittyvat maaritelmét. Kyseessa on lakitekninen muutos, jossa pykélaan si-
séltyva esitedirektiiviin liittyva viittaus 2 luvun 5 §:n 2 momentin 1 kohdassa ehdotetaan muu-
tettavan niin, ettd siind viitattaisiin esiteasetukseen. Lakitekninen ehdotettu muutos perustuu
tassd kohdassa aiemmin sdddettyyn komission esitedirektiiviin, joka perustui aiemmin voi-
massa olleeseen Euroopan parlamentin ja neuvoston esitedirektiivin.

12 luku Osuuksien tarjoaminen

4 8. Tiedonantovelvollisuus sijoittajalle. Kyseessa on lakitekninen muutos, jossa pykélan
4 momenttiin siséltyvaa viittausta arvopaperimarkkinalain 3—5 luvussa tarkoitettuun esittee-
seen ehdotetaan muutettavan niin, ettd siind oleva viittaus koskee vain arvopaperimarkkinalain
3 lukua.

9 8. Asetuksenantovaltuus. Kyseessa on lakitekninen muutos, jossa pykélan 2 kohdassa oleva
viittaus esitedirektiivin mukaiseen esitteeseen ehdotetaan muutettavan siten, etta siitd poiste-
taan viittaus. Tdman muutoksen johdosta myds tasta annettua valtionvarainministerion asetus-
ta (valtiovarainministerion asetus vaihtoehtorahastojen hoitajien toiminnasta, 226/2014) 6 §:n
2 momentin 3 kohtaa olisi muutettava, kun ehdotus hallituksen esityksesta astuu voimaan.

23 luku Siirtyméasaannokset

4 8§, Mainonta. Kyseessa on lakitekninen muutos, jossa 4 pykédlan 5 momenttiin sisaltyvaa viit-
tausta arvopaperimarkkinalain 4 luvussa tarkoitettuun julkaistuun esitteeseen ehdotetaan ku-
mottavaksi uuden esiteasetuksen myota.

1.4 Osakeyhtidlaki

9 luku Osakeanti

8 §. Osakkeenomistajien oikeus saada tietoja. Pykalan 1 momenttia ei ehdoteta muutettavan.

Pykalan 2 momentin 2 kohtaan sisaltyvaa viittausta arvopaperimarkkinalain 4 lukuun ehdote-
taan muutettavan niin, ettd siind viitataan tietoihin, jotka julkistetaan esiteasetuksen nojalla.
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Myds pykaldn 3 momentissa viitattaisiin arvopaperimarkkinalain sijaan esiteasetukseen.
15 Laki kaupankaynnista rahoitusvélineilld
2 luku Pdrssitoiminta

25 8. Rahoitusvélineen ottaminen kaupank&aynnin kohteeksi saannellylle markkinalle. Kysees-
sé on lakitekninen muutos, jossa pykalan 4 momenttiin sisaltyva viittaus arvopaperimarkkina-
lain 3 ja 4 lukuun ehdotetaan muutettavan niin, etté siind viitataan tietoihin, jotka julkistetaan
esiteasetuksen mukaisesti.

4 luku Monenkeskinen kaupankayntijarjestelma

2 8. Monenkeskisen kaupankayntijarjestelman sdannot. Kyseessa on lakitekninen muutos, jos-
sa pykalan 2 momentin 3 kohtaan sisaltyva viittaus arvopaperimarkkinalain 3 ja 4 luvun esit-
teeseen ehdotetaan muutettavan niin, ettd siind viitattaisiin esiteasetukseen, joka madariteltai-
siin 2 luvun 25 §:ssé.

1.6 Laki luottolaitostoiminnasta
9 luku Riskien hallinta

5 8. Tarkastusvaliokunta. Kyseessa on lakitekninen muutos, jossa pykalan 1 momenttiin sisal-
tyva viittaus esitedirektiiviin ehdotetaan muutettavan niin, ettd siind viitataan tietoihin, jotka
julkistetaan esiteasetuksen mukaisesti.

2 Voimaantulo

Lait ehdotetaan tulemaan voimaan 1 paivana tammikuuta 2018, jolloin asetuksen edellyttamia
kansallisia sddnnoksia on sovellettava. EU:n jésenvaltioiden on toteutettava 11 artiklan, 20 ar-
tiklan 9 kohdan, 31 artiklan, 32 artiklan ja 38—43 artiklan noudattamisen edellyttdmat toimen-
Ipiteet viimeistédan 21 paivand heindkuuta 2019, jolloin asetusta on kokonaisuudessaan sovel-
ettava.

Asetus astuu voimaan asteittain ja kolmea esiteasetuksen mukaista esitepoikkeusta sovelletaan
jo 20 pdivana heindkuuta 2017 alkaen. Voimaantulevat esitepoikkeukset sisaltyvét esitease-
tuksen 1 artiklan 5 kohdan ensimmadisen alakohdan alakohtiin a—c sek& 1 artiklan 5 kohdan
toiseen alakohtaan. Esitepoikkeus a kohdassa koskee suunnattujen antien lisderan listausta
koskevaa poikkeusta, jonka raja nousee alle 10 prosentista alle 20 prosenttiin. Lisdksi poikke-
us soveltuu jatkossa muihinkin arvopapereihin kuin vain osakkeisiin. Poikkeus kohdassa b
koskee sellaisten osakkeiden listaamista, jotka saadaan muuntamalla tai vaihtamalla muita ar-
vopapereita, jonka lisdedellytyksen mukaan listattavien osakkeiden osuus voi olla alle 20 pro-
senttia samalla séannellylla markkinalla kaupankdynnin kohteena jo olevien samanlajisten
osakkeiden lukuméarésta 12 kuukauden ajanjaksona. Kolmas poikkeus ¢ kohdassa liittyy ti-
lanteisiin, joissa arvopaperit saadaan muuntamalla tai vaihtamalla muita arvopapereita, omia
varoja tai hyvéksyttavid velkoja kriisinratkaisuviranomaisen kaytettya tiettyja oikeuksiaan.
Voimaantulevat esitepoikkeukset vastaavat arvopaperimarkkinalain 4 luvun 4 §:n 1 momentin
1 kohdan sdanndsta ja b kohtaa vastaava saannds on saman pykéaldn 1 momentin 5 kohdassa.

AML_:iin ja FivaL:iin lisattdisiin siirtymasaannds, jonka nojalla tekoon ja laiminlyontiin, joka

on tehty ennen lain voimaantuloa, sovelletaan lain voimaan tullessa voimassa olleita sdannok-
sid. Esitteeseen, jonka hyvaksymistd koskeva hakemus on jatetty Finanssivalvonnalle ennen
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arvopaperimarkkinalain muutosten voimaantuloa, sovellettaisiin arvopaperimarkkinalain voi-
maan tullessa voimassa olleita sadnnoksié.

3 Suhde perustuslakiin ja sdatamisjarjestys
Maarayksenantovaltuus ja muut viranomaisvaltuudet

Esityksen 1. lakiehdotuksen 3 luvun 3 8:ssé ehdotetaan Finanssivalvonnalle maérayksenanto-
valtuutta tarvittavista tiedonantovelvoitteista sijoittajille, kun arvopapereita yleisolle tarjotta-
essa yhteenlasketut vastikkeet 12 kuukauden ajanjaksolta alittavat 8 000 000 miljoonaa euroa.

Ehdotusta pykéal&luonnoksesta on arvioitu perustuslain 80 §8:n 2 momentin kannalta ja sen kat-
sotaan olevan lainmukainen. Arviota tukee perustuslakivaliokunnan lausunto (PeVVL 24/2002
vp), jossa madratty viranomainen voidaan lailla valtuuttaa antamaan oikeussaéntgja madratyis-
ta asioista, jos siihen on sadntelyn kohteeseen liittyvia erityisia syitd eika saantelyn asiallinen
merkitys edellytd, ettd asiasta saddetdan lailla tai asetuksella. Valtuuden tulee perustuslain ni-
menomaisen sadnndksen mukaan olla liséksi soveltamisalaltaan tasmallisesti rajattu. Taméan
ehdotetun 3 §:ssé séadetyn siséllon katsotaan olevan suhteellisen tarkkaan rajattu, koska tassa
kohdin pidetdan myos tarkeédnd, ettd Finanssivalvonnalle annetaan tarvittavaa harkintavaltaa
valtuuden toimeenpanevana viranomaisena. Liséksi asiasisallollisesti l1ahes vastaavia Finans-
sivalvonnalle méardayksenantovaltuuksia on saadetty kaupankaynnista rahoitusvélineilla anne-
tun lain 3 luvun 44 §:ssé ja sijoituspalvelulain 11 luvun 15 §:ssa.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 17 luvun 1 b §:ssd Finanssivalvonnalle annetaan uusi toimival-
tuus kieltda esitettd koskeva mainonta enintdén 10 perdkkdisen pankkipdivan ajaksi. Sdadetyn
uuden valvontavaltuuden ei katsota poikkeavan laissa jo sdddetystd 1 a 8:std, joka koskee &&-
nioikeuden kayton kieltdmista ja taten tdmén uuden pykaldehdotuksen voidaan katsoa olevan
voimassaolevan saantelyn mukainen. Suomen peruslain 12 §:ssa saddetyn sananvapauden ja
julkisuuden osalta tdméa on kuitenkin otettava huomioon ja sananvapautta eiké julkisuutta ar-
vioida tdssa uudessa pykéldehdotuksessa rajoitettavan. Perusteluna télle on Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, markkinoiden vaarinkaytosta (markkinoiden
vaarinkayttdasetus) sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komis-
sion direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta artikla 21, joka on
jo huomioinut lehdistdnvapauden ja ilmaisuvapauden muissa tiedotusvalineissa silloin, kun
tietoja ilmaistaan tai levitetadn, taikka suosituksia annetaan tai levitetadn journalistisiin tai tie-
dotusvélineissa tapahtuvaan muunlaisen ilmaisun tarkoituksiin, taikka jos kyseisten tietojen
ilmaisemisella tai levittdmisell4 pyritd4dn johtamaan markkinoita harhaan rahoitusvalineiden
tarjonnan, kysynnan tai hinnan suhteen.

Esityksen 2. lakiehdotuksessa esitetty ehdotus 37 ¢ 8:n méaardaikaisesta esitteen hyvéaksymis-
kiellon asettamisesta liikkeeseenlaskijalle olisi uusi. Pykalaehdotuksessa Finanssivalvonta
voisi enintddn viiden vuoden ajaksi kieltdytyd hyvaksymésta tietyn liikkeeseenlaskijan laati-
maa esitettd, jos tdmé on toistuvasti ja vakavasti rikkonut esiteasetuksen 3 artiklaa esitteen jul-
kaisemisvelvollisuudesta, 6 artiklaa esitteen laatimisesta tai 21 artiklaa esitteen julkaisemises-
ta. T&méan katsotaan osaltaan turvaavan peruslain 15 §:ssd sdddettyd omaisuudensuojaa. Perus-
tuslakivaliokunta ei ole aiemmin pitanyt téllaisia valtuuksia valtiosddnnon kannalta ongelmal-
lisina (esimerkiksi PeVL 28/2008 vp).

Hallinnolliset seuraamukset

Esityksen 1. lakiehdotuksen 15 luvun 2 8:ssé ja 16 luvun 2 §:ssd sdédetyt seuraamusmaksu ja
vahingonkorvausvastuu esitteessd annetuista tiedoista vastaisivat jo aiemmin muiden finans-
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simarkkinoita koskevien EU-saddosten tdytdntdonpanossa sééadettyja kansallisia sdannoksia.
Lakiehdotuksessa on tarkoitus sanktioida sellaista kayttadytymistd, jonka tarkoituksena on ase-
tuksen mukaisesti toimia varoittavana esimerkkina ja niilla olisi oltava pelotevaikutus. Saadet-
tyjen seuraamusten katsotaan olevan oikeasuhtaisia eiké tarvetta kovimpiin hallinnollisista
seuraamuksista saatamiseen koeta tarpeelliseksi.

Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen yhteydessé hallinnollisia seuraamuksia arvioi-
tiin laajasti ja niistd ehdotetut hallinnolliset seuraamukset katsottiin olevan rinnastettavissa
esimerkiksi kilpailulainsaddannon perusteella maarattaviin hallinnollisiin seuraamuksiin. Uusi
kilpailulaki on s&adetty perustuslakivaliokunnan mydétévaikutuksella (PeVL 40/2010). Lau-
sunnossaan valiokunta toteaa, ettd se pitdd merkityksellisend, ettd kysymys on sellaisesta ran-
gaistuksenluonteisesta hallinnollisesta seuraamusmaksusta, jonka suuruuteen vaikuttaa muun
muassa rikkomuksen moitittavuus, vahingollisuus yhteiskunnalle ja silla saadun hyddyn suu-
ruus, jolloin suurimmat kilpailunrajoituslain nojalla tuomitut seuraamusmaksut ovat olleet
kartelliin osallisille yhteensa kymmenia miljoonia euroja. Taman edelld kuvatun perusteella
ehdotus kyseisista esiteasetusta koskevien artiklojen rikkomusten saattamisesta seuraamus-
maksusaannoksen soveltamisalaan pidetddn nykyisen kéytdnnén mukaisena.

Esityksen 2. lakiehdotuksessa ehdotus 41 §:ssé sdédetystd seuraamusmaksun madradmisesta ja
41 a §:ssd saddetystd seuraamusmaksun enimmaismaarasté erdissa tapauksissa katsotaan vas-
taavan sisélloltdan ja luonteeltaan pitkalti nykyisen finanssimarkkinoista sdadetyn lakien mu-
kaisia seuraamussaadoksia. Arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistusta koskevan ehdotuksen
yhteydessa arvioitiin, ettd viranomaiselle on tarpeellista saataa tarvittavat hallinnolliset seu-
raamukset, jotka mahdollistavat nopean ja tehokkaan puuttumisen finanssimarkkinalainséa-
dannon vastaiseen menettelyyn. Td&man kokonaisuudistuksen yhteydessa lakiehdotuksiin sisal-
tyneet sd&nnokset hallinnollisesta seuraamusmaksusta on s&adetty perustuslakivaliokunnan
myotavaikutuksella (PeVL 17/2012 vp). Perustuslakivaliokunnan vakiintuneen tulkinnan mu-
kaan téllaiset maksut eivét ole perustuslain 81 §:n mielessa sen paremmin veroja kuin maksu-
jakaan vaan lainvastaisesta teosta madrattavia sanktioluonteisia hallinnollisia seuraamuksia.

Ehdotettujen saddnndsten tarkoitus on suojata markkinaosapuolia tasapuolisesti ja huomioida
kaikkien eri kohderyhmien edut ja oikeudet rahoitusmarkkinoilla. Tallgin varmistetaan rahoi-
tusmarkkinoiden tehokas, avoin ja luotettava toimintaymparisto.

Hallituksen kasityksen mukaan lakiehdotukset voidaan hyvéksya tavallisen lain sadtamisjar-
jestyksessa.

Edell4 esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyvaksyttaviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

kumotaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 1 luvun 5 §:n 1 momentin 6 kohta, 4 ja 5 1u-
ku, 16 luvun 5 § ja 19 luvun 2 §, sellaisena kuin niist4d ovat 4 ja 5 luku osaksi laissa
1278/2015,

muutetaan 1 luvun 4 §, 5 8&:n 1 momentin 2 kohta, 3 luku, 15 luvun 2 §, 16 luvun1ja2 § ja
17 luvun 2 §:n otsikko ja 2 momentti, sellaisina kuin niistd ovat 1 luvun 4 § laissa 1278/2015,
3 luku osaksi laeissa 165/2014 ja 1278/2015, 15 luvun 2 § laeissa 1278/2015 ja 519/2016 seka
16 luvun 1 8 ja 17 luvun 2 8:n 2 momentti laissa 519/2016 ja

lisatdén 17 lukuun, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 1278/2015 ja 519/2016, uusi 1 b §
seuraavasti:

1 luku
Y leiset sdannokset
48
Riittavien tietojen tasapuolinen pitdminen saatavilla

Joka itse tai toimeksiannon nojalla tarjoaa arvopapereita tai hakee arvopaperin ottamista
kaupankéynnin kohteeksi séannellylle markkinalle tai monenkeskiseen kaupankéyntijarjestel-
maan tai jolla on 3, 6-9 tai 11 luvun nojalla tiedonantovelvollisuus sijoittajia kohtaan, on vel-
vollinen pitdmaéan sijoittajien saatavilla tasapuolisesti ja johdonmukaisesti riittavat tiedot sei-
koista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon.

5§
Euroopan unionin lainsdadéantod

Tdssd laissa tarkoitetaan:

2) esiteasetuksella arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi saan-
nellylla markkinalla ottamisen yhteydessa julkaistavasta esitteestd ja Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetusta (EU) N:o 2017/1129;
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3 luku

Esite

1§
Esiteasetus

Arvopapereita yleisolle tarjoavan tai niiden ottamista kaupankaynnin kohteeksi saannellylle
markkinalle hakevan on julkaistava arvopapereita koskeva esite, josta sdédetaan esiteasetuk-
sen 3, 6 ja 21 artiklassa.

2§
Poikkeus yleistlle annettavan esitteen julkaisemisvelvollisuudesta

Yleisolle arvopapereita tarjoavan ei tarvitse julkaista esitettd, jos:

1) Finanssivalvonnan ei ole ilmoitettava esitettd, sen tdydennysta ja lopullisia ehtoja muille
EU:n jasenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille esiteasetuksen 25 artiklan mukaisesti; ja

2) jokaisen tarjouksen yhteenlasketut vastikkeet EU:ssa ovat enintédan kahdeksan miljoonaa
euroa 12 kuukauden ajanjaksolta.

38§
Finanssivalvonnan maarayksenantovaltuus

Finanssivalvonta antaa esiteasetuksen sdanndsten edellyttamat tarkemmat méaaraykset:

1) 2 8:ssd tarkoitetuista poikkeuksista yleisolle annettavan esitteen julkaisemisvelvollisuu-
desta, kun vastikkeeltaan alle 8 000 000 euron suuruiseen tarjoukseen siséltyvista arvopape-
reista 12 kuukauden ajalta ei julkaista esitetta;

2) tdmén lain 1 luvun 3 8:n tarkoitetuista arvopaperien arvoon olennaisesti vaikuttavista sei-
koista, kuten virheistd, puutteista, tdydennyksistd taikka olennaisista uusista tiedoista, joilla
saattaa olla olennaista merkitysta sijoittajalle;

3) tdmén lain 1 luvun 4 §:n tarkoitetuista riittdvistd tiedoista, jotka yleisdlle arvopapereita
tarjoavan on sijoittajalle vahintadn annettava, kun esiteasetusta ei sovelleta arvopaperiin, tar-
joukseen tai kaupankaynnin kohteeksi hakemiseen;

4) tiedonantovelvollisuutta koskevista muista edellytyksistd, joiden mukaisesti yleisolle ar-
vopapereita tarjoavan on sijoittajansuojan varmistamiseksi annettava ilman aiheetonta viivy-
tysta.

15 luku
Hallinnolliset seuraamukset
28
Seuraamusmaksu
Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja saédnndksid, joiden lai-
minlyonnisté tai rikkomisesta maératédan seuraamusmaksu, ovat:

1) 1 luvun 3 ja 4 8:n sddnndkset totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antamisen
kiellosta ja riittavien tietojen tasapuolisesta saatavilla pitdmisestd;
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2) 3 luvun 1—3 8:n sadnnokset esitteen julkaisemisvelvollisuudesta;

3) 7 luvun 7 ja 16 8§:n sekd 10 luvun 3 8:n 1 momentin ja 4 §:n séannokset tietojen julkista-
misesta sek& 8 luvun 6 b §:n sd&nnds joukkovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertaisesta koh-
telusta;

4) 11 luvun 7—11, 13, 14, 16—19, 22—25 ja 27 8:n saannokset julkisesta ostotarjouksesta
tai tarjousvelvollisuudesta;

5) 12 luvun 3 §:n sdénnokset rikkomuksista ilmoittamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sadnnoksié, joiden lai-
minlydnnista tai rikkomisesta maaratdan seuraamusmaksu, ovat tdman pykalan 1 momentissa
séadetyn lisdksi tdman lain 7 luvun 5, 6, 8 ja 10—14 §:n sdénnokset tietojen julkistamisesta; 8
luvun 6 a 8:n sd&nnds arvopapereihin liittyvid oikeuksia koskevien muutosten julkistamisesta
ja9luvun b, 6,6 a, 6 b, 9 ja 10 8:n sddnndkset huomattavien omistus- ja ddniosuuksien ilmoit-
tamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §8:n 1 momentissa tarkoitettuja sddnnoksid, joiden lai-
minlydnnisté tai rikkomisesta maarataan seuraamusmaksu, ovat tdman pykélan 1 ja 2 momen-
tissa séadetyn lisdksi seuraavien markkinoiden vaarinkéyttdasetuksen sadnndsten rikkominen
tai laiminlyonti:

1) 14 ja 15 artiklan saénnos sisépiirikauppoja ja sisapiirintiedon laitonta ilmaisemista seka
markkinoiden manipulointia koskevasta kiellosta;

2) 16 artiklan 1 ja 2 kohdan ja 17 artiklan 1 ja 2, 4—6 ja 8 kohdan s&&annds markkinoiden
vaarinkayton estamisesta ja havaitsemisesta seka sisapiirintiedon julkistamisesta;

3) 18 artiklan 1—6 kohdan, 19 artiklan 1—3, 5—7 ja 11 kohdan seké& 20 artiklan 1 kohdan
sadannos sisapiiriluetteloista, johtohenkildiden liiketoimista seké sijoitussuosituksista ja tilas-
toista.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §8:n 1 momentissa tarkoitettuja sadnnoksid, joiden lai-
minlydnnista tai rikkomisesta maarataan seuraamusmaksu, ovat tdman pykaldn 1—3 momen-
tissa saadetyn lisaksi seuraavien esiteasetuksen saannosten rikkominen tai laiminlyonti:

1) 3 artiklan ja 5 artiklan sdannos esitteen julkaisemisvelvollisuudesta, siitd vapauttamisesta
ja arvopapereiden edelleenmyynnisté;

2) 6 artiklan, 7 artiklan 1—11 kohdan, 8 artiklan, 9 artiklan, 10 artiklan ja 11 artiklan 1 ja 3
kohdan s&&nnds esitteen laatimisesta seka siihen liittyvésta vastuusta;

3) 14 artiklan 1 ja 2 kohdan, 15 artiklan 1 kohdan, 16 artiklan 1, 2 ja 3 kohdan, 17 artiklan,
18 artiklan ja 19 artiklan 1—3 kohdan saannos esitteen siséllostd ja muodosta seka tietojen
julkistamatta jattamisesta;

4) 20 artiklan 1 kohdan, 21 artiklan 1—4 kohdan ja 7—11 kohdan, 22 artiklan 2—5 kohdan,
23 artiklan 1, 2, 3 ja 5 kohdan seké 27 artiklan s&&nnos esitteen hyvaksymisté ja julkaisemista
koskevista jarjestelyistd, mainonnasta, esitteen tdydennyksista seké kéytettavasta kielesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sadnnoksid, joiden lai-
minlydnnista tai rikkomisesta maarataan seuraamusmaksu, ovat lisaksi timan pykalan 1—4
momentissa tarkoitettuja sdannoksia koskevat tarkemmat sddnnokset ja maardykset seké esi-
teasetuksen, avoimuusdirektiivin ja markkinoiden vaarinkayttoasetuksen perusteella annettu-
jen komission asetusten ja paatosten saannokset.
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16 luku
Vahingonkorvaus
18§
Korvausvastuun peruste

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaa toiselle vahinkoa taman lain, sen nojalla
annettujen sédanndsten tai madraysten, markkinoiden vaarinkayttdasetuksen, avoimuusdirektii-
vin tai esiteasetuksen nojalla annettujen Euroopan komission asetusten tai paatdsten vastaisel-
la menettelyll&, on velvollinen korvaamaan aiheuttamansa vahingon.

28
Vastuu esitteessa annetuista tiedoista

Esitteessa ja sen mahdollisessa tdydennyksessé annetuista tiedoista ovat vastuussa arvopape-
rin tarjoaja, kaupankaynnin kohteeksi sd&nnellyll& markkinalla ottamista hakeva henkilo, ta-
kaaja, liikkeeseenlaskija tai sen johto tai toimiva johto. Johdolla tarkoitetaan luottolaitostoi-
minnasta annetun lain 1 luvun 20 §:n mukaista johtoa tai toimivaa johtoa. Esitteessd ja sen
mahdollisesta tdydennyksessa vastuussa olevat henkildt on yksilditava esitteessa selkeasti ni-
meamallad heidat ja heidén tehtdvansa ja oikeushenkilon tapauksessa ilmoittamalla nimen li-
sdksi sddntomaéaradinen kotipaikka. Esitteen sisallostd vastuussa olevien henkildiden tulee antaa
esitteessé vahvistus esitteen sisallon oikeellisuudesta ja tasmallisyydesté.

Vahinko, joka johtuu yksinomaan sijoittajalle esiteasetuksen 7 artiklan mukaisen tiivistel-
man tai 15 artiklan 1 kohdan toisen alakohdan mukaisen EU:n kasvuesitettd koskevan erillisen
tilvistelman perusteella annetuista tiedoista, sen kadnnds mukaan luettuna, on korvattava vain,
jos:

1) tiivistelmd on harhaanjohtava, epétarkka tai epajohdonmukainen suhteessa esitteen mui-
hin osiin;

2) siind ei anneta yhdessa esitteen muiden osien kanssa keskeisid tietoja sijoittajien auttami-
seksi, kun ne harkitsevat sijoittamista arvopapereihin.

17 luku
Valvontavaltuudet
1b§
Mainonnan kieltdminen
Finanssivalvonta voi kieltdd, lykata tai lopettaa arvopaperin liikkeeseenlaskijan, tarjoajan,
kaupankéynnin kohteeksi saannellylla markkinalla ottamista hakevan henkilon tai asianomai-
sen rahoituksen vélitt4jadn mainonnan enintddn 10 perdkk&isen pankkipdivan ajaksi, jos Fi-
nanssivalvonnalla on perusteltu syy epdilld, ettd esitteen sisaltdmista tiedoista vastuussa olevat

henkil6t ovat toimineet tdman lain tai sen nojalla annettujen saddnndsten tai maardysten vastai-
sesti.
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238
Kielto-, oikaisu- ja keskeytyspaatos

Finanssivalvonta voi keskeyttad hyvaksyttavéksi jatetyn esitteen tarkastamisen tai maaréta
arvopaperin liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai séannellylla markkinalla kaupankaynnin koh-
teeksi ottamista hakevan henkilon tdydentdma&an esitteen tietoja, jos se on tarpeellista sijoitta-
jansuojan turvaamiseksi.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20 . _ _
Tekoon ja laiminlydntiin, joka on tehty ennen tdmén lain voimaantuloa, sovelletaan tdman

lain voimaan tullessa voimassa olleita saannoksia. _ _ _
Esitteeseen, jonka hyvaksymistd koskeva hakemus on jatetty Finanssivalvonnalle ennen ta-
man lain voimaantuloa, sovelletaan tdmén lain voimaan tullessa voimassa olleita saannoksia.
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Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 5 8:n 1 kohta, 19 §:n 2 momentti ja
41 8:n 2 momentti, sellaisina kuin niistd ovat 5 §:n 1 kohta ja 19 §&:n 2 momentti laissa
752/2012 sekd 41 8:n 2 momentti laissa 176/2016, ja

lisataan lakiin uusi 37 d 8 ja 41 a §:84n, sellaisena kuin se on laeissa 1279/2015, 176/2016,
520/2016, 228/2017 ja 352/2017, uusi 10 momentti, jolloin nykyinen 10 momentti siirtyy 11
momentiksi, seka lakiin uusi 50 n § seuraavasti:

58
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tarkoitetaan téssé laissa:

1) saannellylla markkinalla ja monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kaupankaynnin
kohteena Suomessa olevan tai sdannellylle markkinalle tai monenkeskiseen kaupankayntijar-
jestelmaan kaupankaynnin kohteeksi Suomessa haetun arvopaperin liikkeeseenlaskijaa seka
muuta, joka on velvollinen julkistamaan arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankayn-
nin kohteeksi saannellylld markkinalla ottamisen yhteydessa julkaistavasta esitteestd ja Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta annettua Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 2017/1129, jéljempéna esiteasetus, 3 ja 6 artik-
lassa tarkoitetun esitteen tai joka tarjoaa arvopapereita arvopaperimarkkinalain (746/2012) 1
luvun 4 8:ssa tarkoitetulla tavalla;

198

Oikeus saada tietoja muulta henkilédlta

Mitd 1 momentissa sdadetdan tilintarkastajasta, sovelletaan myds muuhun henkil66n, joka
on lain nojalla velvollinen liittdmaan laatimansa lausunnon tai muun asiakirjan esiteasetuksen
6 artiklassa tarkoitettuun esitteeseen tai joka on antanut suostumuksensa tallaisen lausunnon
tai muun asiakirjan liittdmiseen esitteeseen.

37d8
Madraaikainen esitteen hyvaksymiskielto

Finanssivalvonta voi madaréajaksi, enintdaan viiden vuoden ajaksi, Kieltdytyd hyvéksyméasta
tietyn arvopaperin liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai kaupankaynnin kohteeksi saannellylla
markkinalla ottamista hakevan henkilon laatimaa esitettd, jos tdmda on toistuvasti ja vakavasti
rikkonut esiteasetuksen 3 artiklaa esitteen julkaisemisvelvollisuudesta, 6 artiklaa esitteen laa-
timisesta tai 21 artiklaa esitteen julkaisemisesta.
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418

Seuraamusmaksun maaraaminen

Seuraamusmaksun maara perustuu kokonaisarviointiin. Seuraamusmaksun maarad arvioita-
essa on otettava huomioon menettelyn laatu, laajuus ja kestoaika seka tekijan taloudellinen
asema. Lisédksi arvioinnissa on otettava huomioon menettelylla saavutettu hyoty ja silla aiheu-
tettu vahinko, jos ne ovat madritettavissa, tekijan yhteistyd Finanssivalvonnan kanssa asian
selvittamiseksi ja toimenpiteet rikkomisen toistumisen estamiseksi, aiemmat finanssimarkki-
noita koskeviin sdannoksiin kohdistuneet rikkomukset ja laiminlydnnit sek& menettelyn mah-
dolliset vaikutukset rahoitusjarjestelman vakaudelle ja ei-ammattimaisten asiakkaiden etuihin.

41a8

Seuraamusmaksun enimmaismaara eraissa tapauksissa

Jos seuraamusmaksu koskee arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §8:n 1 momentin 2 kohdassa
ja 4 momentissa tarkoitettujen saannosten rikkomista, oikeushenkildlle méarattava seuraa-
musmaksu saa olla, sen mukaan, kumpi on suurempi, enintdan joko kolme prosenttia oikeus-
henkildn tekoa tai laiminlyontid edeltavan vuoden liikevaihdosta tai enintdan viisi miljoonaa
euroa seké luonnolliselle henkildlle maarattava seuraamusmaksu enintdén 700 000 euroa.

50n8§
Toiminta esiteasetuksessa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena

Finanssivalvonta toimii esiteasetuksen 31 artiklassa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomai-
sena.

Tama laki tulee voimaan paivand kuuta 20 .

Tekoon ja laiminlyontiin, joka on tehty ennen tdman lain voimaantuloa, sovelletaan taman
lain voimaan tullessa voimassa olleita sdannoksié.
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Laki

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

kumotaan vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 23 luvun 4 8:n 5 moment-
ti, ja

muutetaan 2 luvun 5 §:n 2 momentin 1 kohta sekd 12 luvun 4 §:n 4 momentti ja 9 § seuraa-
vasti:

2 luku

Maaritelmat

5§
EU-séaantelyyn liittyvat maaritelmat

Tass4 laissa tarkoitetaan:

1) esiteasetuksella arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi saan-
nellylld markkinalla ottamisen yhteydessa julkaistavasta esitteestd ja Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetusta (EU) N:o 2017/1129;

12 luku
Osuuksien tarjoaminen
438
Tiedonantovelvollisuus sijoittajalle

Jos vaihtoehtorahastojen hoitaja on velvollinen julkaisemaan arvopaperimarkkinalain
3 luvussa tarkoitetun esitteen, sen on julkaistava erikseen tai taydentdvina tietoina esitteessa
ne 1 momentissa tarkoitetut olennaiset ja riittdvat tiedot, jotka eivét sisélly esitteeseen.

9§
Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerién asetuksella annetaan, jollei komission delegoidusta asetuksesta
muuta johdu, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktiivin taytantéonpane-
miseksi tarkemmat sd&nnokset asiakirjoista ja tiedoista, jotka:

1) 1 §:n 1 momentin mukaisessa ilmoituksessa on oltava;

2) sijoittajille on 4 §:n mukaisesti vahint&dan annettava.
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Tama laki tulee voimaan péivand kuuta 20 .
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Laki

osakeyhti6lain 9 luvun 8 8:n muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti
muutetaan osakeyhtiélain (624/2006) 9 luvun 8 8, sellaisena kuin se on osaksi laissa
756/2012, seuraavasti:

9 luku
Osakeanti
88
Osakkeenomistajan oikeus saada tietoja

Osakkeenomistajalle, jolla 5 &:n 2 momentissa tarkoitetun paatdksen mukaan on oikeus
osakkeen merkintaan, on ennen merkintaajan alkamista ilmoitettava paatoksesta samalla taval-
la kuin kutsu yhtiokokoukseen toimitetaan. Samalla on ilmoitettava, kuinka ja missa ajassa
osakkeenomistajan on toimittava, jos han haluaa kéyttaa oikeuttaan.

Edelld 1 momentissa tarkoitettua ilmoitusta ei tarvitse tehda, jos:

1) vastaavat tiedot sisdltyvat osakeannista paattavan yhtiokokouksen kokouskutsuun tai ovat
saatavilla osakeannista paattavassa kokouksessa, jossa osakkeenomistaja on paikalla; taikka

2) vastaavat tiedot julkistetaan arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin koh-
teeksi sdannellylla markkinalla ottamisen yhteydessa julkaistavasta esitteestd ja Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta annettuun Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetukseen (EU) N:0 2017/1129, jéljempéna esiteasetus, tarkoitetulla tavalla.

Osakeantipaatoksen siséaltd ja 5 luvun 21 8:n 2 momentissa tarkoitetut yhtion taloudellista
asemaa koskevat asiakirjat on pidettdva merkintdajan edellda 1 momentissa tarkoitettujen osak-
keenomistajien saatavilla. Tata velvollisuutta ei kuitenkaan ole, jos yhtid on julkistanut esi-
teasetuksessa tarkoitetun esitteen, josta vastaavat tiedot ilmenevat.

Tama laki tulee voimaan pdivand kuuta 20
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Laki

kaupankéaynnista rahoitusvélineilld annetun lain 2 luvun 25 §:n ja 4 luvun 2 §:n muuttami-
sesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

muutetaan kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetun lain (748/2012) 2 luvun 25 §:n 4
momentti ja 4 luvun 2 8:n 2 momentin 3 kohta, sellaisena kuin niistd on 4 luvun 2 8:n 2 mo-
mentin 3 kohta laissa 522/2016 seuraavasti:

2 luku
Porssitoiminta
25§

Rahoitusvélineen ottaminen kaupankaynnin kohteeksi s&annellylle markkinalle

Muista edellytyksistd, joilla pdrssi voi ottaa rahoitusvélineen sédénnellylle markkinalle kau-
pank&ynnin kohteeksi, saddetéan rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin tdytantdonpanoase-
tuksessa. Saannellylle markkinalle kaupankaynnin kohteeksi haettavista arvopapereista julkis-
tettavista esitteista saadetdan arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteek-
si saannellylld markkinalla ottamisen yhteydessa julkaistavasta esitteesta ja Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta annetussa Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksessa (EU) N:o 2017/1129, jaljempané esiteasetus.

4 luku

Monenkeskinen kaupankayntijarjestelma

28
Monenkeskisen kaupankayntijarjestelman sdannat

Jos monenkeskisen kaupankaynnin jarjestdja yllapitdd monenkeskistd kaupankayntijarjes-
telméé, johon arvopaperi otetaan kaupankaynnin kohteeksi arvopaperin liikkeeseenlaskijan
hakemuksesta, on sddnnoissa maarattava sen liséksi, mitd 1 momentissa séadetaan:

3) miten arvopaperia ja sen liikkeeseenlaskijaa koskeva yhtitesite laaditaan ja julkistetaan,
jos arvopaperista ei julkaista esiteasetuksessa tarkoitettua esitetts;

Tama laki tulee voimaan paivand kuuta 20 .
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Laki

luottolaitostoiminnasta annetun lain 9 luvun 5 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti
muutetaan luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014) 9 luvun 5 &:n 1 momentti seu-
raavasti:

9 luku
Riskien hallinta
58§
Tarkastusvaliokunta

Luottolaitoksella, joka on 10 luvun 7 tai 8 §:ssd tarkoitetulla tavalla rahoitusjérjestelmén
kannalta merkittavéa, on oltava hallituksen jasenista koostuva tarkastusvaliokunta, joka rapor-
toi koko hallitukselle. Jos luottolaitos kuuluu konsolidointiryhmaén tai talletuspankkien yh-
teenliittymdan, joka on edell&d mainitulla tavalla merkittéva, vain konsolidointiryhman emoyri-
tykselld ja talletuspankkien yhteenliittymén keskusyhteisélla on oltava tarkastusvaliokunta.
Mité edelld saadetdén, ei koske luottolaitosta, jonka osakkeet eivét ole kaupankaynnin kohtee-
na kaupankaynnista rahoitusvélineilla annetun lain 1 luvun 2 8:n 6 kohdassa tarkoitetulla
saannellylla markkinalla ja joka on laskenut liikkeeseen ainoastaan velkasitoumuksia, joiden
yhteenlaskettu nimellisarvo on alle 100 000 000 euroa, julkaisematta arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankéynnin kohteeksi sdénnellylla markkinalla ottamisen yhteydessé jul-
kaistavasta esitteestd ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY kumoami-
sesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 2017/1129 mukaista
esitettd arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi saannellylle mark-
kinalle ottamisen yhteydessa.

Tama laki tulee voimaan pdivana kuuta 20
Helsingissd pdivana kuuta 20

Paaministeri

Juha Sipila

Valtiovarainministeri Petteri Orpo
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti

kumotaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 1 luvun 5 §:n 1 momentin 6 kohta, 4 ja 5 lu-
ku, 16 luvun 5 § ja 19 luvun 2 §, sellaisena kuin niistd ovat 4 ja 5 luku osaksi laissa
1278/2015,

muutetaan 1 luvun 4 §, 5 &:n 1 momentin 2 kohta, 3 luku, 15 luvun 2 §, 16 luvun 1 ja2 § ja
17 luvun 2 §:n otsikko ja 2 momentti, sellaisina kuin niista ovat 1 luvun 4 § laissa 1278/2015,
3 luku osaksi laeissa 165/2014 ja 1278/2015, 15 luvun 2 8 laeissa 1278/2015 ja 519/2016 seka
16 luvun 1 8 ja 17 luvun 2 8:n 2 momentti laissa 519/2016 ja

lisatdén 17 lukuun, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 1278/2015 ja 519/2016, uusi 1 b §

seuraavasti:
Voimassa oleva laki
1 luku
Yleiset sdannokset
48

Riittavien tietojen tasapuolinen pitdminen
saatavilla

Joka itse tai toimeksiannon nojalla tarjoaa
arvopapereita tai hakee arvopaperin ottamista
kaupankéynnin kohteeksi sadnnellylle mark-
kinalle tai monenkeskiseen kaupank&yntijar-
jestelmaan tai jolla on 3—9 tai 11 luvun no-
jalla tiedonantovelvollisuus sijoittajia koh-
taan, on velvollinen pitdmaan sijoittajien saa-
tavilla tasapuolisesti ja johdonmukaisesti riit-
thvat tiedot seikoista, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin ar-
voon.

5§
Euroopan unionin lainsd&danto

Téassa laissa tarkoitetaan:

2) esitedirektiivilla arvopapereiden yleisol-
le tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi

Ehdotus
1 luku
Y leiset sdannokset
48
Riittavien tietojen tasapuolinen pitdminen
saatavilla

Joka itse tai toimeksiannon nojalla tarjoaa
arvopapereita tai hakee arvopaperin ottamista
kaupankéynnin kohteeksi sadnnellylle mark-
kinalle tai monenkeskiseen kaupankayntijar-
jestelmaan tai jolla on 3, 6—9 tai 11 luvun
nojalla tiedonantovelvollisuus sijoittajia koh-
taan, on velvollinen pitdmaan sijoittajien saa-
tavilla tasapuolisesti ja johdonmukaisesti riit-
tavat tiedot seikoista, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin ar-
voon.

5§
Euroopan unionin lainsdadanto

Tassa laissa tarkoitetaan:

2) esiteasetuksella arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi
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ottamisen yhteydessé julkistettavasta esittees-
ta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta
annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivia 2003/71/EY;

6) komission esiteasetuksella Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY
taytantdonpanosta esitteiden sisaltamien tie-
tojen, esitteiden muodon, viittauksina esitet-
tavien tietojen, julkistamisen ja mainonnan
osalta annettua komission asetusta (EY) N:o
809/2004;

3 luku

Soveltamisala ja méaaritelmét

1§
Soveltamisala

Taman lain 3—5 luvun sdénnoksié sovelle-
taan arvopapereista julkaistavaan esitteeseen,
arvopaperien yleisolle tarjoamiseen ja arvo-
paperien hakemiseen kaupankaynnin koh-
teeksi sédannellylle markkinalle.

28
Soveltamisalan rajaus

Taman lain 3—5 luvussa saddetty tiedon-
antovelvollisuus ei koske seuraavien arvopa-
perien tarjoamista yleisolle tai hakemista
kaupankéynnin kohteeksi saannellylle mark-
kinalle:

1) ETA-valtion keskuspankin osakkeet tai
muut osuudet niiden omaan padomaan;

2) muut kuin osakesidonnaiset arvopaperit,
joita luottolaitos laskee liikkeeseen jatkuvasti
tai toistuvasti ja jotka eivat ole vakautettuja
eivitkd muunnettavissa tai vaihdettavissa ei-
vétka tuota oikeutta merkitd tai ostaa muun-
laisia arvopapereita tai oikeutta saada arvo-
paperin tai muun varallisuuden arvonkehi-
tyksen perusteella méaéraytyvaa suoritusta ei-
vatka ole johdannaisiin kytkettyja ja jotka
ovat osoituksena talletusten vastaanottami-
sesta ja kuuluvat talletusten vakuusjérjestel-

Ehdotus

saannellylla markkinalla ottamisen yhteydes-
sé julkaistavasta esitteesté ja Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY
kumoamisesta annettua Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston asetusta (EU) N:o
2017/1129;

Kumotaan 6 kohta

3 luku
Esite

1§
Esiteasetus

Arvopapereita yleisolle tarjoavan tai nii-
den ottamista kaupankaynnin kohteeksi
saannellylle markkinalle hakevan on julkais-
tava arvopapereita koskeva esite, josta sda-
detdan esiteasetuksen 3, 6 ja 21 artiklassa.

2§

Poikkeus yleisélle annettavan esitteen jul-
kaisemisvelvollisuudesta

Yleisolle arvopapereita tarjoavan ei tarvit-
se julkaista esitettd, jos:

1) Finanssivalvonnan ei ole ilmoitettava
esitettd, sen taydennysta ja lopullisia ehtoja
muille EU:n jasenvaltioiden toimivaltaisille
viranomaisille esiteasetuksen 25 artiklan
mukaisesti; ja

2) jokaisen tarjouksen yhteenlasketut vas-
tikkeet EU:ssa ovat enintddn kahdeksan mil-
joonaa euroa 12 kuukauden ajanjaksolta.
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mist4 annetun Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 94/19/EY mukaisen talle-
tusten vakuusjérjestelman piiriin;

3) velkasitoumukset, jotka eraantyvat alle
12 kuukauden kuluttua liikkeeseenlaskusta.

Tamén lain 3—5 luvussa séédetty tiedon-
antovelvollisuus koskee myo6s suljetun yh-
teissijoitusyrityksen osuuksien tarjoamista
yleisolle ja hakemista kaupankdynnin koh-
teeksi saannellylle markkinalle. Vaihtoehto-
rahastoja koskevasta muusta tiedonantovel-
vollisuudesta saddetddn vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetussa laissa. Sijoitusrahastoja
koskevasta tiedonantovelvollisuudesta sééde-
taan sijoitusrahastolaissa.

38§
Suhde Euroopan unionin lainséadantéon
Esitteeseen sovelletaan taman lain ja sen
nojalla annettujen saannodsten ohella komis-

sion esiteasetusta, jollei 4 luvun 6 §:n 3 mo-
mentista muuta johdu.

48
Osakesidonnainen arvopaperi

Osakesidonnaisella arvopaperilla tarkoite-
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38§
Finanssivalvonnan maarayksenantovaltuus

Finanssivalvonta antaa esiteasetuksen
saanndsten edellyttamat tarkemmat maara-
ykset:

1) 2 8:ssa tarkoitetuista poikkeuksista ylei-
solle annettavan esitteen julkaisemisvelvolli-
suudesta, kun vastikkeeltaan alle 8 000 000
euron suuruiseen tarjoukseen sisaltyvista ar-
vopapereista 12 kuukauden ajalta ei julkaista
esitettd;

2) taméan lain 1 luvun 3 8:n tarkoitetuista
arvopaperien arvoon olennaisesti vaikutta-
vista seikoista, kuten virheistd, puutteista,
tdydennyksista taikka olennaisista uusista
tiedoista, joilla saattaa olla olennaista mer-
kitysta sijoittajalle;

3) taman lain 1 luvun 4 §:n tarkoitetuista
riittavista tiedoista, jotka yleisolle arvopape-
reita tarjoavan on sijoittajalle véhintdan an-
nettava, kun esiteasetusta ei sovelleta arvo-
paperiin, tarjoukseen tai kaupankaynnin koh-
teeksi hakemiseen;

4) tiedonantovelvollisuutta  koskevista
muista edellytyksista, joiden mukaisesti ylei-
sOlle arvopapereita tarjoavan on sijoittajan-
suojan varmistamiseksi annettava ilman ai-
heetonta viivytysta.
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taan taman lain 3—5 luvussa osakeyhtion
osaketta ja muun yhteisén vastaavaa osuutta,
osakeyhtidlain 3 luvun 12 8:n mukaista mui-
hin osakeoikeuksiin liittyvaa todistusta ja
muuta arvopaperia, joka oikeuttaa hankki-
maan tallaisen arvopaperin joko vaihtamisen
tai toteuttamisen kautta edellyttien, etté to-
teuttavan oikeuden on laskenut liikkeeseen
osakkeen tai vastaavan osuuden liikkeeseen-
laskija tai sen kanssa samaan konserniin
kuuluva yhteiso.

58
Kokenut sijoittaja

Kokeneella sijoittajalla tarkoitetaan taméan
lain 3—5 luvussa sijoituspalvelulain 1 luvun
18 8:n mukaista ammattimaista asiakasta tai
saman lain 1 luvun 19 8:n mukaista hyvak-
syttdvaa vastapuolta.

63
Arvopaperin liikkeeseenlaskun kotivaltio

Arvopaperien liikkeeseenlaskun Kkotivaltio
on Suomi, jos liikkeeseenlaskijan yhtidoikeu-
dellinen kotipaikka on Suomessa ja kyseessa
ovat osakesidonnaiset arvopaperit tai muut
kuin 3 momentissa tarkoitetut arvopaperit.

Arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltio
on Suomi my®és, jos liikkeeseenlaskijan yhtio-
oikeudellinen kotipaikka on kolmannessa
maassa ja osakesidonnaisia arvopapereita
tai muita kuin 3 momentissa tarkoitettuja ar-
vopapereita tarjotaan yleisolle tai haetaan
kaupankaynnin kohteeksi Euroopan talous-
alueella ensimmaiseksi Suomessa. Jos ylei-
sOlle tarjoamisesta tai hakemisesta kaupan-
kaynnin kohteeksi saannellylle markkinalle
on paattanyt muu kuin liikkeeseenlaskija,
liikkeeseenlaskija voi myohemmin valita liik-
keeseenlaskun kotivaltioksi toisen ETA-
valtion niista ETA-valtioista, joissa arvopa-
perit ovat kaupankaynnin kohteena saannel-
Iylla markkinalla.

Se, joka tarjoaa yleisolle tai hakee kaupan-
kaynnin kohteeksi saannellylle markkinalle
muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita,
voi valita liikkeeseenlaskun kotivaltioksi
Suomen, jos arvopapereita tarjotaan yleisolle
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tai haetaan kaupankaynnin kohteeksi saan-
nellylle markkinalle Suomessa tai jos liikkee-
seenlaskijan yhtidoikeudellinen kotipaikka on
Suomessa, ja:

1) arvopapereiden nimellisarvo tai kirjan-
pidollinen vasta-arvo on vahintaan 1 000 eu-
roa; tai

2) arvopaperit oikeuttavat toisiin arvopa-
pereihin tai toisten arvopaperien taikka
muun tunnusluvun arvonkehitykseen perustu-
vaan suoritukseen.

4 luku

Esitteen julkaiseminen ja sisaltd

1§
Velvollisuus julkaista esite

Yleisolle arvopapereita tarjoavan ja arvo-
paperin ottamista kaupankaynnin kohteeksi
saannellylle markkinalle hakevan on julkais-
tava arvopapereita koskeva esite ennen tar-
jouksen voimaantuloa tai arvopaperin otta-
mista kaupankaynnin kohteeksi saannellylle
markkinalle ja pidettava se yleison saatavilla
tarjouksen voimassaoloajan siten kuin tassa
luvussa séadetaan.

Esitteen saa julkaista, kun Finanssivalvon-
ta on hyvaksynyt sen tai muun ETA-valtion
toimivaltainen viranomainen on 5 luvun 2
8:n mukaisesti ilmoittanut Finanssivalvon-
nalle, etta esite on hyvaksytty.

Hyvaksytty esite on julkaistava samansisal-
tOisend ja -muotoisena kuin se on hyvaksytty.

Arvopaperien tarjoajan ja liikkeeseenlaski-
jan ohella esitteen laatimisesta ja julkaisemi-
sesta vastaa se, joka toimeksiannon nojalla
huolehtii tarjouksesta tai arvopaperin hake-
misesta kaupankaynnin kohteeksi saannellyl-
le markkinalle.

2§

Eraita arvopapereita koskevat poikkeukset
velvollisuudesta julkaista esite

Esitettd ei tarvitse julkaista tarjottaessa
yleisolle tai haettaessa kaupankaynnin koh-
teeksi sdannellylle markkinalle arvopaperei-
ta, jotka ovat:
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1) muita kuin osakesidonnaisia arvopape-
reita, joiden liikkeeseenlaskija on Suomen
valtio, Suomen Pankki, suomalainen kunta
tai kuntayhtyma taikka muu ETA-valtio, sen
keskuspankki tai sen alueellinen hallintoyk-
sikko tai sellainen kansainvalinen julkisyhtei-
s0, jonka jasenena on vahintaan yksi ETA-
valtio, tai Euroopan keskuspankki; taikka

2) arvopapereita, joista Suomen valtio,
suomalainen kunta tai kuntayhtyma taikka
muu ETA-valtio tai sen alueellinen tai pai-
kallinen hallintoyksikkd on antanut omavel-
kaisen takauksen.

Esitetta ei tarvitse julkaista mydskaan tar-
jottaessa yleisolle tai haettaessa kaupan-
kaynnin kohteeksi saannellylle markkinalle
muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita,
joita luottolaitos laskee liikkeeseen jatkuvasti
tai toistuvasti, kun Euroopan talousalueella
12 kuukauden aikana tehtyjen tarjousten yh-
teenlaskettu vasta-arvo on alle 75 000 000
euroa. Lisaksi edellytetdan, etteivat arvopa-
perit ole vakautettuja eivatka muunnettavissa
tai vaihdettavissa, etteivat ne oikeuta merkit-
semaan tai hankkimaan muunlaisia arvopa-
pereita eivatka ole johdannaisiin kytkettyjéa.

Edella 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja ar-
vopapereita tarjoavalla tai kaupankaynnin
kohteeksi saannellylle markkinalle hakevalla
on kuitenkin oikeus julkaista esite. Jos esite
julkaistaan, siihen sovelletaan 3—5 luvun ja
niiden nojalla annettuja sdannoksia.

39

Poikkeukset velvollisuudesta julkaista esite
tarjottaessa arvopapereita yleisolle

Esitettd ei tarvitse julkaista, jos arvopape-
reita tarjotaan:

1) yksinomaan kokeneille sijoittajille;

2) kutakin ETA-valtiota kohden laskettuna
alle 150 sijoittajalle, jotka eivat ole kokeneita
sijoittajia;

3) hankittavaksi vahintddn 100 000 euron
arvosta kutakin sijoittajaa ja tarjousta koh-
den taikka nimellis- taikka vasta-arvoltaan
vahintddn 100 000 euron suuruisina osuuk-
sina;

4) Euroopan talousalueella 12 kuukauden
aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan alle 2
500 000 euron maara laskettuna; taikka
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5) Euroopan talousalueella 12 kuukauden
aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan alle 5
000 000 euron suuruinen maara ja arvopa-
perit haetaan kaupankaynnin kohteeksi mo-
nenkeskisessda  kaupankayntijarjestelméassa
Suomessa ja sijoittajien saatavilla pidetdan
tarjouksen ajan kaupankayntijarjestelmén
saantdjen mukainen yhtidesite.

Jos samoja arvopapereita tarjotaan tai va-
litetdan uudella tarjouksella loppusijoittajille
eikd 1 momentissa tarkoitettuja edellytyksia
olla julkaisematta esitettd ole silloin olemas-
sa, uudesta tarjouksesta on julkaistava esite.
Esitettd ei kuitenkaan tarvitse julkaista, jos
alkuperadista tarjousta varten on julkaistu esi-
te, joka on voimassa, jos liikkeeseenlaskija
tai muu esitteen julkaisemisesta vastuussa
oleva on kirjallisesti suostunut alkuper&isen
esitteen kayttdmiseen samojen arvopaperin
uuteen tarjoamiseen tai valittdmiseen loppu-
sijoittajille.

Esitetta ei myoskaan tarvitse julkaista, jos:

1) osakkeita tarjotaan korvauksena jo liik-
keeseen lasketuista samanlajisista osakkeista
edellyttéen, ettd tdméa ei merkitse osakepaa-
oman korottamista;

2) tarjottavat osakkeet annetaan liikkee-
seenlaskijan  osakkeenomistajille  rahana
maksettavan osingon sijaan osingon tuotta-
neiden osakkeiden kanssa samanlajisina
osakkeina edellyttéen, etta tarjoaja julkaisee
asiakirjan, joka sisdltédd tiedot tarjottavien
osakkeiden lukumaarasta ja lajista seka tar-
jouksen perusteluista ja ehdoista; taikka

3) tyOnantajayritys tai siihen sidoksissa
oleva yritys tarjoaa arvopapereita tydnanta-
jayrityksen nykyisille tai entisille johtajille tai
tyontekijoille edellyttéen, etté tarjoajan yh-
tidoikeudellinen kotipaikka on ETA-valtiossa
ja etta tarjoaja julkaisee asiakirjan, joka si-
saltaa tiedot tarjottavien arvopaperien luku-
maarasta ja lajista seka tarjouksen peruste-
luista ja ehdoista.

Mitd 3 momentin 3 kohdassa s&adetaan,
sovelletaan myos yhtioon, jonka yhtidoikeu-
dellinen kotipaikka on kolmannessa maassa
ja jonka arvopaperit ovat kaupankaynnin
kohteena saannellylla markkinalla tai kol-
mannessa maassa saanneltyd markkinaa vas-
taavalla markkinalla, jos samassa kohdassa
tarkoitettu asiakirja on saatavilla kansainva-
lisilla rahoitusmarkkinoilla yleisesti kaytetyl-
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1a kielella ja, jos komissio on tehnyt kyseises-
t4 kolmannesta maasta esitedirektiivin 4 ar-
tiklan 1 kohdassa tarkoitetun vastaavuuspaa-
toksen.

48

Poikkeukset velvollisuudesta julkaista esite
haettaessa arvopaperin ottamista kaupan-
kaynnin kohteeksi saannellylle markkinalle

Esitettd ei tarvitse julkaista, jos kaupan-
kaynnin kohteeksi saannellylle markkinalle
haetaan:

1) osakkeita, joiden yhteenlaskettu luku-
maara 12 kuukauden ajanjaksona on va-
hemman kuin 10 prosenttia samanlajisten ja
samalla saannellylla markkinalla kaupan-
kaynnin kohteena olevien osakkeiden luku-
maarasta;

2) osakkeita, jotka saadaan vastikkeena jo
samalla saannellylla markkinalla kaupan-
kaynnin kohteena olevien osakkeiden tilalle,
jos téllaisten uusien osakkeiden liikkeeseen-
lasku ei merkitse yhtion osakepaédoman ko-
rottamista;

3) osakkeita, jotka luovutetaan liikkeeseen-
laskijan samalla saannellylla markkinalla
kaupankaynnin kohteena olevien osakkeiden
omistajille rahana maksettavan osingon tai
koron sijaan osingon tai koron tuottaneiden
osakkeiden kanssa samanlajisina osakkeina,
jos tarjoaja julkaisee asiakirjan, joka sisal-
taa tiedot kaupankaynnin kohteeksi haettavi-
en osakkeiden lukumaarasta ja lajista seka
tarjouksen perusteluista ja ehdoista;

4) arvopapereita, joita tydnantajayritys tai
siihen sidoksissa oleva yritys tarjoaa tyonan-
tajayrityksen nykyisille tai entisille johtajille
tai tyontekijoille, jos yrityksen arvopapereita
on samalla saannellylla markkinalla kaupan-
kaynnin kohteena, ja jos tarjouksen tekija
julkaisee asiakirjan, joka sisaltaa tiedot tar-
jottavien arvopaperien lukumaarasta ja lajis-
ta seka tarjouksen perusteluista ja ehdoista;

5) osakkeita, jotka saadaan vaihdettaessa
tai muunnettaessa arvopapereita tai kaytet-
tdessd muita arvopapereihin liittyvia oikeuk-
sia, jos niiden kanssa samanlajisia osakkeita
on jo samalla s&annellylla markkinalla kau-
pankaynnin kohteena.
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58

Finanssivalvonnan poikkeuslupa velvolli-
suudesta julkaista esite

Finanssivalvonta voi hakemuksesta myon-
ta4 osittain tai kokonaan poikkeuksen velvol-
lisuudesta julkaista esite, jos arvopaperit,
joita tarjotaan yleisdlle tai joiden ottamista
kaupankaynnin kohteeksi saannellylle mark-
kinalle haetaan, ovat:

1) arvopapereita, joita tarjotaan julkisten
ostotarjousten yhteydessa vaihtotarjouksena
ja ostotarjouksen tekija on julkaissut tarjouk-
sesta 11 luvun 11 §:ss& tarkoitetun tarjous-
asiakirjan tai muun asiakirjan, jonka Finans-
sivalvonta katsoo siséltavan esitteessa esitet-
tavia tietoja vastaavat tiedot ottaen huomi-
oon Euroopan unionin lainsdadannon vaati-
mukset; tai

2) arvopapereita, joita tarjotaan vastikkee-
na sulautumisen tai jakautumisen yhteydessa
ja vastikkeen tarjoaja on julkaissut tarjouk-
sesta asiakirjan, jonka Finanssivalvonta kat-
S00 sisaltdvan esitteessa esitettivia tietoja
vastaavat tiedot ottaen huomioon Euroopan
unionin lainsdadanndn vaatimukset.

Finanssivalvonta voi liséksi hakemuksesta
myontaa osittain tai kokonaan poikkeuksen
velvollisuudesta julkaista esite, jos séaannel-
Iylle markkinalle kaupankaynnin kohteeksi
haetaan arvopapereita, jotka on jo otettu toi-
selle sdannellylle markkinalle kaupankaynnin
kohteeksi edellyttaen, etta:

1) arvopaperit tai niiden kanssa samanlaji-
set arvopaperit ovat olleet yli 18 kuukautta
mainitun kaupankaynnin kohteena;

2) arvopapereista on julkaistu téssa laissa
ja komission esiteasetuksessa tarkoitettu esite
tai ennen lain voimaantuloa arvopaperien ot-
tamisesta viralliselle porssilistalle seka sii-
hen liittyvastad tiedonantovelvollisuudesta
annetussa Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivissa 2001/34/EY tarkoitettu lis-
talleottoesite tai listalleottoesitettd koskenei-
den vaatimusten mukaan tehty tarjousesite;

3) arvopaperien kyseisen kaupankaynnin
kohteena olon edellytyksena olevaa arvopa-
perin liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvolli-
suutta on noudatettu; ja

4) se, joka hakee arvopaperien ottamista
kaupankdynnin kohteeksi, julkaisee tédman
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luvun 9 §:ssé tarkoitetun ja komission esi-
teasetuksen mukaisen tiivistelmén ja tiedon
siitd, missa arvopaperin liikkeeseenlaskijasta
ja kyseisesta arvopaperista viimeksi julkaistu
esite ja arvopaperin liikkeeseenlaskijan jat-
kuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla jul-
kaisemat taloudelliset tiedot ovat saatavissa.
Finanssivalvonta voi hakemuksesta myon-
taa osittain tai kokonaan poikkeuksen velvol-
lisuudesta julkaista esite myds, jos arvopape-
reita tarjotaan yleisesti hyodyllisen, padasi-
assa muun kuin voittoa tavoittelevan toimin-
nan rahoittamiseksi eika poikkeuksen myon-
tdminen vaaranna sijoittajien asemaa.

6§
Esitteen sisalto ja rakenne

Esitteessa on annettava sijoittajalle riitta-
vét tiedot perustellun arvion tekemiseksi ar-
vopapereista ja niiden liikkeeseenlaskijasta
sekd mahdollisesta takaajasta. Esitteessd on
oltava olennaiset ja riittavat tiedot liikkee-
seenlaskijan ja mahdollisen takaajan varois-
ta, vastuista, taloudellisesta asemasta, tulok-
sesta ja tulevaisuudenndkymista seka arvo-
papereihin liittyvista oikeuksista ja muista
arvopaperien arvoon olennaisesti vaikutta-
vista seikoista. Tiedot on esitettdva johdon-
mukaisessa ja helposti ymmarrettavassa
muodossa.

Esitteessa ei kuitenkaan tarvitse olla tietoja
arvopaperin takaajasta, jos takaaja on Suo-
men valtio tai jokin muu ETA-valtio.

Esitteessa on esitettdva tassa laissa, sen
nojalla annetuissa sdannoksissa ja komission
esiteasetuksessa vaaditut tiedot. Jos arvopa-
perit sisdltyvat tarjoukseen, jonka yhteenlas-
kettu vastike laskettuna Euroopan talousalu-
eella 12 kuukauden aikana tehdyista tarjouk-
sista on alle 5 000 000 euroa eika arvopape-
reita haeta kaupankaynnin kohteeksi séan-
nellylle markkinalle, esite voidaan kuitenkin
laatia yksinomaan tassa laissa ja 5 luvun 11
8:n nojalla annetussa valtiovarainministeri-
0n asetuksessa saadettyjen vaatimusten mu-
kaisesti.

Esite on julkaistava joko yhtend tai kolmes-
ta osasta koostuvana asiakirjana. Jos esite
julkaistaan kolmiosaisena, sen osat on nimet-
tava rekisterdintiasiakirjaksi, arvopaperiliit-
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teeksi ja tiivistelmaksi.

78
Rekisterdintiasiakirja

Rekisterdintiasiakirjan on sisallettava tie-
dot liikkeeseenlaskijasta.

Esitteen julkaisemisesta vastuussa oleva
voi hakea yksinomaan tassd pykaldssa tar-
koitetun rekisterdintiasiakirjan hyvaksymista.
Rekisterdintiasiakirjan voimassaoloon sovel-
letaan talléin tdmén luvun 16 §:44 ja sen hy-
vaksymiseen 5 lukua.

Rekisterdintiasiakirjan hyvaksyminen ei oi-
keuta arvopaperien tarjoamiseen tai ottami-
seen kaupankaynnin kohteeksi sadnnellylle
markkinalle ilman 5 luvun mukaisesti hyvak-
syttyd arvopaperiliitetté ja tiivistelmaa.

8§
Arvopaperiliite

Arvopaperiliitteen on sisallettava tiedot ar-
vopapereista, joita tarjotaan yleisolle tai joi-
ta haetaan kaupankaynnin kohteeksi saannel-
lylle markkinalle. Arvopaperiliitteessa on
my0s tarvittaessa esitettava tiedot rekiste-
rointiasiakirjan tiedoissa tapahtuneista muu-
toksista, joilla saattaa olla olennaista merki-
tysta sijoittajille.

9§
Tiivistelma

Esitteeseen on sisallyttava tiivistelma. Tii-
vistelmassa on esitettdva ytimekkadsti ja
yleiskielella keskeiset tiedot, jotka yhdessa
muun esitteen kanssa auttavat perustellun
arvion tekemista kyseisista arvopapereista.
Tiivistelmén tietojen ja niiden esittdmistavan
on autettava samankaltaisista arvopapereista
laadittujen tiivistelmien vertailua.

Tiivistelmaa ei tarvitse laatia, jos esite liit-
tyy sellaisten muiden kuin osakesidonnaisten
arvopaperien, joiden nimellis- tai vasta-arvo
on vahintddn 100 000 euroa, hakemiseen
kaupankaynnin kohteeksi saannellylle mark-
kinalle.
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10§
Ohjelmaesite

Jos muita kuin osakesidonnaisia arvopape-
reita tai sellaisia osakesidonnaisia arvopa-
pereita, jotka oikeuttavat osakkeisiin tai
osakkeiden arvonkehitykseen perustuvaan
suoritukseen, tarjotaan osana liikkeeseenlas-
kuohjelmaa, esite voidaan julkaista ohjelma-
esitteen muodossa.

Ohjelmaesitteen on sisallettava rekisterdin-
tiasiakirjan, arvopaperiliitteen ja tiivistelmén
tiedot. Jos lopullisia arvopaperin tarjoami-
sen ehtoja ei ole sisallytettavissa ohjelmaesit-
teeseen sita julkaistaessa tai tdydennettaessa,
ehdot on julkaistava ilman aiheetonta viivy-
tysta siitd, kun ne on paatetty.

Ohjelmaesitettd on taydennettava noudat-
taen, mitd 14 §:ssd saadetaan.

Lopulliset arvopaperien tarjoamisen ehdot
on, jolleivat ne sisally ohjelmaesitteeseen tai
esitteen taydennykseen, toimitettava Finans-
sivalvonnalle samalla, kun ne julkaistaan 2
momentin mukaisesti. Finanssivalvonnan tu-
lee toimittaa ne Euroopan arvopaperimark-
kinaviranomaiselle ja sen pyynnosta, joka on
pyytanyt esitteen hyvaksymistd, vastaanotta-
van ETA-valtion toimivaltaiselle viranomai-
selle noudattaen, mitd 5 luvun 6 ja 7 §:ssa
sdadetadn ilmoituksista muille viranomaisil-
le.

11§

Tietojen sisallyttdminen esitteeseen viittaa-
malla

Esitteessa voi antaa tietoja viittaamalla ai-
emmin julkistettuun tai esitteen kanssa sa-
manaikaisesti  julkistettavaan asiakirjaan
edellyttien, ettd tallainen asiakirja on Fi-
nanssivalvonnan aiemmin hyvaksyma tai se
on toimitettu Finanssivalvonnalle esitteen
hyvéksymista koskevan hakemuksen tai 10
luvussa tarkoitetun julkistamisen yhteydessa.

Tiivistelmé&ssa tietoja ei saa antaa viittaa-
malla toiseen asiakirjaan.
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12§
Esitteen kieli

Esite on laadittava suomen tai ruotsin kie-
lell&, jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai
haetaan kaupankaynnin kohteeksi saénnellyl-
le markkinalle yksinomaan Suomessa. Fi-
nanssivalvonta voi kuitenkin antaa hakemuk-
sesta suostumuksen esitteen laatimiseen
muulla kielell&.

Jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai
haetaan kaupankaynnin kohteeksi saénnellyl-
le markkinalle vain muussa ETA-valtiossa
kuin Suomessa, esite on laadittava vastaanot-
tavan ETA-valtion toimivaltaisen viranomai-
sen hyvaksymalla kielella tai kansainvalisilla
rahoitusmarkkinoilla yleisesti kaytetylla kie-
lella. Esitteen tiivistelma on k&annettava vas-
taanottavan ETA-valtion toimivaltaisen vi-
ranomaisen vaatimuksesta sen vaatimalle
yhdelle tai useammalle viralliselle kielelle.
Kun esite annetaan Finanssivalvonnan hy-
vaksyttavaksi, esite on kuitenkin laadittava
kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla yleises-
ti kaytetylla tai Finanssivalvonnan hyvaksy-
malla muulla kielella.

Jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai
haetaan kaupankaynnin kohteeksi saannellyl-
le markkinalle Suomessa ja muussa ETA-
valtiossa, esite on asetettava vastaanottavis-
sa ETA-valtioissa saataville joko kunkin vas-
taanottavan ETA-valtion toimivaltaisen vi-
ranomaisen hyvaksymalla kielelld tai kan-
sainvalisilla rahoitusmarkkinoilla yleisesti
kaytetylla kielella. Esitteen tiivistelma on
kaannettdvd vastaanottavan ETA-valtion
toimivaltaisen viranomaisen vaatimuksesta
sen vaatimalle yhdelle tai useammalle viral-
liselle kielelle.

Jos muita kuin osakesidonnaisia arvopape-
reita, joiden nimellisarvo tai kirjanpidollinen
vasta-arvo on vahintaan 100 000 euroa, hae-
taan kaupankaynnin kohteeksi s&annellylla
markkinalla yhdessa tai useammassa ETA-
valtiossa, esite voidaan laatia kansainvalisil-
& rahoitusmarkkinoilla yleisesti kaytetylla
kielella tai Finanssivalvonnan ja kunkin
muun vastaanottavan ETA-valtion toimival-
taisen viranomaisen hyvaksymalla kielella.
Finanssivalvonta voi vaatia, etta tiivistelma
on laadittava suomen tai ruotsin Kkielella
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taikka nailla kummallakin kielell&, jos se on
tarpeen sijoittajien suojaamiseksi. Esitteen
tilvistelmé on vastaanottavan ETA-valtion
toimivaltaisen viranomaisen vaatimuksesta
kaannettava sen vaatimalle yhdelle tai use-
ammalle viralliselle kielelle.

Muussa ETA-valtiossa hyvéksytty esite ja
sen taydennykset tulee olla laadittu kansain-
valisilla rahoitusmarkkinoilla yleisesti kayte-
tylld tai Finanssivalvonnan hyvaksymalla
muulla kielella. Finanssivalvonta voi vaatia,
etté ilmoitukseen liitetddn suomen tai ruotsin
kielelle taikka kummallekin niistd kaannetty
esitteen tiivistelma, jos se on tarpeen sijoitta-
jien suojaamiseksi.

13§

Finanssivalvonnan suostumus tietojen jat-
tdmiseen pois esitteesta

Finanssivalvonta voi esitteen hyvaksymisen
yhteydessa suostua siihen, etta jokin tamén
luvun tai sen nojalla annettujen saéannosten
taikka komission esiteasetuksen mukainen
tieto jatetdan pois esitteesta, jos:

1) tieto on merkitykseltdan vahainen eika
se ole omiaan olennaisesti vaikuttamaan liik-
keeseenlaskijan varojen, vastuiden, taloudel-
lisen aseman, tuloksen tai tulevaisuudenna-
kymien arviointiin;

2) tiedon ilmaiseminen olisi vastoin yleista
etua tai aiheuttaisi vakavaa haittaa liikkee-
seenlaskijalle; jalkimmaisessa tapauksessa
edellytyksena on kuitenkin, etta tiedon pois
jattdminen ei ole omiaan johtamaan yleis6a
harhaan arvopaperien arvoon olennaisesti
vaikuttavista tosiseikoista ja olosuhteista.

Finanssivalvonta voi antaa suostumuksen
my0s siihen, etté joidenkin esitteessa annet-
taviksi edellytettyjen tietojen sijaan esitteessa
voidaan antaa vastaavat tiedot. Suostumus
voidaan antaa, jos esitteessd annettavaksi
edellytetyt tiedot osoittautuvat epatarkoituk-
senmukaisiksi ottaen huomioon liikkeeseen-
laskijan toimiala, sen oikeudellinen muoto tai
esitteessa tarkoitetut arvopaperit.
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143
Esitteen korjaaminen ja tdydentdminen

Esitteessa oleva virhe tai puute taikka
olennainen uusi tieto, joka kay ilmi esitteen
hyvaksymisen jalkeen, mutta ennen tarjouk-
sen voimassaoloajan paattymista tai arvopa-
perin ottamista kaupankdynnin kohteeksi
saannellylla markkinalla ja jolla saattaa olla
olennaista merkitysta sijoittajalle, on ilman
aiheetonta viivytysta saatettava yleison tie-
toon julkaisemalla esitteen oikaisu tai tay-
dennys samalla tavalla kuin esite.

Oikaisun tai taydennyksen saa julkaista,
kun Finanssivalvonta on hyvaksynyt sen tai
muun ETA-valtion toimivaltainen viranomai-
nen on 5 luvun 2 8:n mukaisesti ilmoittanut
Finanssivalvonnalle sen hyvaksymisesta.

Sijoittajille, jotka ovat sitoutuneet merkit-
semaén tai ostamaan arvopapereita ennen
esitteen oikaisun tai taydennyksen julkaise-
mista, on annettava oikeus perua paatoksen-
s4 méaaraajassa, joka on vahintdan kaksi
pankkipaivaa siité, kun oikaisu tai taydennys
on julkaistu. Perumisoikeuden edellytyksend
on liséksi, ettd 1 momentissa tarkoitettu vir-
he, puute tai olennainen uusi tieto on kaynyt
ilmi ennen arvopaperien toimittamista sijoit-
tajille. Tieto perumisoikeudesta on annettava
oikaisussa tai tdydennyksessa.

15§

Arvopaperien maaraa ja hintaa koskevien
tietojen taydentdminen

Jos tarjottavien arvopaperien lopullinen
maara tal hinta ei ole sisallytettavissa esit-
teeseen sita julkaistaessa tai taydennettaessa,
esitteessa on ilmoitettava ne perusteet tai eh-
dot, joilla arvopaperien lopullinen maara tai
hinta maaraytyy, ja tarjouksen mukainen
enimmaishinta. Lopullinen m&ara tai hinta
on julkaistava seka toimitettava Finanssival-
vonnalle ilman aiheetonta viivytysta siitd,
kun ne on paatetty.

Jos esitteessa ei ole julkaistu arvopaperien
maaran ja hinnan maaraytymisperusteita ei-
ka enimmaishintaa, sijoittajalla on oikeus
perua jo tekemansa arvopaperien merkitse-
mis- tai ostopaatds kahden pankkipaivan ku-
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luessa siitd, kun tiedot arvopaperien lopulli-
sesta maarasta ja hinnasta on julkaistu.

16§
Esitteen voimassaolo

Esite on voimassa siitéd lahtien, kun Fi-
nanssivalvonta on hyvaksynyt sen, tai muun
ETA-valtion toimivaltainen viranomainen on
5 luvun 2 8:n mukaisesti ilmoittanut Finans-
sivalvonnalle sen hyvaksymisesta.

Esite on voimassa, kunnes esitteessa tar-
koitettuja arvopapereita koskeva tarjouksen
voimassaolo on paattynyt tai esitteessa tar-
koitetut arvopaperit on otettu kaupankaynnin
kohteeksi saannellylla markkinalla, kuitenkin
enintdan 12 kuukautta siitd, kun esite on hy-
vaksytty.

Aiemmin hyvaksyttya ja julkaistua esitettd,
jonka hyvaksymisesta on kulunut enintaan 12
kuukautta, voi kayttda tarjottaessa tai haet-
taessa arvopapereita kaupankaynnin koh-
teeksi s&annellylle markkinalle.

Ohjelmaesite on voimassa 12 kuukautta sii-
t&, kun se on hyvaksytty.

Hyvaksytty rekisterdintiasiakirja on voi-
massa 12 kuukautta siitd, kun se on hyvaksyt-
ty.

17§

Kiinnitysluottopankkilaissa tarkoitettujen
esitteiden voimassaolo

Kiinnitysluottopankkitoiminnasta annetus-
sa laissa (688/2010) tarkoitettuja katettuja
joukkolainoja tai niitd vastaavia ulkomaisia
arvopapereita koskeva esite on voimassa niin
kauan kuin kyseisia arvopapereita lasketaan
liikkeeseen jatkuvasti ja toistuvasti.

5 luku

Finanssivalvonnan toimivalta ja menettely
esitteen hyvaksymisessa

Ly

Finanssivalvonnan toimivalta ottaa esite
hyvaksyttavaksi
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Finanssivalvonta on toimivaltainen otta-
maan esitteen hyvaksymista koskevan hake-
muksen kasiteltavakseen, jos:

1) hakemuksessa tarkoitettujen arvopaperi-
en liikkeeseenlaskun kotivaltio on Suomi;

2) toisen ETA-valtion toimivaltainen viran-
omainen on pyytanyt sitd ottamaan esitteen
hyvaksymisen késiteltavakseen, ilmoittanut
pyynnostd Euroopan arvopaperimarkkinavi-
ranomaiselle ja Finanssivalvonta on suostu-
nut pyyntéon; taikka

3) esitteeseen ei sovelleta komission esi-
teasetusta.

Finanssivalvonnan on péaatettdva esitteen
hyvaksymisesta 10 pankkipaivan kuluessa sii-
ta, kun esite on jatetty sen hyvaksyttavaksi.
Jos esite koskee sellaisen liikkeeseenlaskijan
arvopapereita, jonka arvopapereita ei ole ai-
emmin tarjottu yleisélle tai otettu kaupan-
kaynnin s&annellylla markkinalla tai sita
ETA-valtiossa vastaavan kaupankaynnin
kohteeksi, Finanssivalvonnan on tehtava
edella tarkoitettu paatos 20 pankkipaivan ku-
luessa siitd, kun esite on jatetty sen hyvaksyt-
tavaksi.

Jos Finanssivalvonta katsoo, etta sille toi-
mitetut asiakirjat ovat puutteelliset tai etta
niitd on taydennettdva, maardaika esitteen
hyvaksymiselle alkaa siitda paivastd, jona
taydentavat tiedot toimitetaan Finanssival-
vonnalle. Finanssivalvonnan on kehotettava
hakijaa taydentdmaan hakemustaan 10
pankkipaivan kuluessa hakemuksen jattami-
sestd. Jos esitettd on sen hyvaksymisen jal-
keen taydennettéva 4 luvun 14 §:n mukaises-
ti, Finanssivalvonnan on paatettava tayden-
nyksen hyvaksymisesta 7 pankkip&ivan kulu-
essa siita, kun taydennys on jatetty sen hy-
vaksyttavaksi.

Esite on hyvaksyttava, jos se tayttda 3—5
luvussa saddetyt edellytykset.

2§
Muussa ETA-valtiossa hyvaksytyt esitteet

Muussa ETA-valtiossa hyvéksytty esite ja
sen taydennykset ovat voimassa Suomessa ja
ne on annettava yleison saataville taalla, jos
arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltio on
muu kuin Suomi ja arvopapereita tarjotaan
yleisdlle tai haetaan kaupankaynnin kohteek-
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si saannellylle markkinalle Suomessa ja ky-
seisen muun valtion toimivaltainen viran-
omainen on toimittanut Finanssivalvonnalle
ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomai-
selle jaljennokset esitteestd ja sen taydennyk-
sestd sekd todistuksen siitd, ettd ne on laadit-
tu esitedirektiivin mukaisesti.

Jos muun valtion viranomainen on antanut
luvan olla julkaisematta esitteessa tiettya esi-
tedirektiivin  mukaan vaadittavaa tietoa,
poikkeus ja sen perustelut on kaytava ilmi vi-
ranomaisen todistuksesta, jotta poikkeus olisi
voimassa Suomessa.

3§
Kolmannessa maassa hyvaksytyt esitteet

Jos sellaisen liikkeeseenlaskijan, jonka yh-
tidoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa
maassa, esite on laadittu kolmannen maan
lainsaadannon mukaisesti, Finanssivalvon-
nan on hyvaksyttava esite ja sen taydennykset
edellyttden, ettd ne tayttavat arvopaperi-
markkinoiden valvontaviranomaisten kan-
sainvélisten saantelyjarjestojen vaatimukset,
jotka vastaavat tata lakia, esitedirektiivid ja
niiden nojalla annettuja sdannoksia. Hakijan
on esitettava selvitys vaatimusten vastaavuu-
desta ja siitd, onko liikkeeseenlaskijan koti-
paikan viranomainen tai muu viranomainen
hyvéksynyt esitteen.

49

Markkinointiaine_iston toimittaminen Fi-
nanssivalvonnalle

Tarjoukseen tai kaupankaynnin kohteeksi
ottamiseen saannellylla markkinalla liittyva
markkinointiaineisto on toimitettava Finans-
sivalvonnalle viimeistaan silloin, kun mark-
kinointi aloitetaan. Markkinointiaineistossa
on viitattava esitteeseen ja mainittava paik-
ka, jossa esite on saatavilla.

5§

Esitteen hyvaksymisen siirtdminen muun
ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle

Finanssivalvonta saa esitteen hyvaksymi-
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sen sijaan paattdd hakemuksen kasittelyn
siirtdémisestd muun ETA-valtion toimivaltai-
selle viranomaiselle. Siirron edellytyksend
on, ettd hakija pyytda kasittelyn siirtoa tai
liikkeeseenlaskun olosuhteista johtuu, etta
tarjouksella tai kaupankaynnin kohteeksi ot-
tamisella on merkittava liityntd muuhun
ETA-valtioon. Siirron edellytyksen& on lisak-
si, ettd vastaanottavan ETA-valtion toimival-
tainen viranomainen suostuu siirtoon ja Fi-
nanssivalvonta ilmoittaa paatoksestd Euroo-
pan arvopaperimarkkinaviranomaiselle. Fi-
nanssivalvonnan on ilmoitettava paatokses-
taan hakijalle kolmen pankkipaivan kuluessa
paatoksen tekemisesta.

69

Finanssivalvonnan ilmoitus Euroopan ar-
vopaperimarkkinaviranomaiselle esitteen
hyvéaksymisesta

Finanssivalvonnan on ilmoitettava 1 8:n
mukaisesta esitteen ja sen taydennyksen hy-
vaksymisestd Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomaiselle samalla, kun se ilmoittaa
paatoksesta liikkeeseenlaskijalle ja sille, joka
on pyytanyt esitteen hyvaksymista.

78

Finanssivalvonnan ilmoitus muun ETA-
valtion viranomaiselle esitteen hyvaksymi-
sesta

Jos arvopapereita on tarkoitus tarjota ylei-
sOlle tai hakea otettavaksi kaupankaynnin
kohteeksi s&annellylla markkinalla yhdessa
tai useammassa muussa ETA-valtiossa, Fi-
nanssivalvonnan on toimitettava hakijan
pyynnosta asianomaisen valtion toimivaltai-
selle viranomaiselle todistus siita, ettda hy-
vaksytty esite ja sen tdydennykset on laadittu
esitedirektiivin - mukaisesti sekda jaljennds
esitteestd ja sen taydennyksista. Finanssival-
vonnan on toimitettava todistus toimivaltai-
selle viranomaiselle kolmen pankkipéivan
kuluessa todistuksen toimittamista koskevan
pyynnon esittamisestd tai, jos pyyntd on esi-
tetty samalla, kun esite tai sen taydennys on
jatetty hyvaksyttavaksi, yhden pankkipaivan
kuluessa esitteen tai sen tdydennyksen hyvak-
symisesta.
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Edellda 1 momentissa tarkoitettuun ilmoi-
tukseen on tarvittaessa liitettdva hakijan vas-
tuulla tehty tiivistelman kaannos vastaanot-
tavan ETA-valtion toimivaltaisen viranomai-
sen vaatimalle viralliselle kielelle. Jos Fi-
nanssivalvonta on antanut luvan olla julkai-
sematta esitteessa tiettya tietoa, poikkeus ja
sen perustelut on ilmoitettava 1 momentissa
tarkoitetussa todistuksessa.

8s

Finanssivalvonnan pyynté muun ETA-
valtion viranomaiselle vaatia esitteen tay-
dentéamista

Finanssivalvonnan on havaitessaan esit-
teessd, jonka perusteella arvopapereita tarjo-
taan yleisolle Suomessa tai haetaan kaupan-
kaynnin kohteeksi porssissa, virheen tai puut-
teen, ilmoitettava siita esitteen hyvaksyneelle
toimivaltaiselle viranomaiselle ja pyydettava
tatd vaatimaan esitteen taydentamista 4 lu-
vun 14 §:44 vastaavalla tavalla.

99

Finanssivalvonnan velvollisuus julkaista
esite internetsivuillaan

Finanssivalvonnan on pidettava saatavilla
internetsivuillaan viimeisten 12 kuukauden
aikana hyvaksymansa esitteet tai luettelo
niista ja huolehdittava siita, etta esitteet ovat
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
saatavilla vastaavan ajan.

Finanssivalvonnan on pidettava saatavilla
internetsivuillaan luettelo niistéa hyvaksytyis-
ta esitteista ja esitteen taydennyksistd, jotka
muun ETA-valtion viranomainen on viimei-
sen 12 kuukauden aikana 2 8:n 1 momentin
mukaisesti ilmoittanut Finanssivalvonnalle,
seké linkit niihin esitteisiin ja taydennyksiin,
jotka on julkaistu kysymyksessa olevan ETA-
valtion toimivaltaisen viranomaisen, liikkee-
seenlaskijan tai sdannellyn markkinan inter-
netsivuilla.

10§

Finanssivalvonnan ilmoitukset ja toimenpi-
teet rikkomusten johdosta Euroopan talous-
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alueella

Finanssivalvonnan on ilmoitettava toimi-
valtaiselle viranomaiselle ja Euroopan arvo-
paperimarkkinaviranomaiselle, jos se havait-
see vastaanottavan ETA-valtion toimivaltai-
sena viranomaisena, etta:

1) liikkeeseenlaskija tai arvopapereita ylei-
sOlle tarjoava sijoituspalvelun tarjoaja rik-
koo 3—5 luvun saannoksia tai niiden nojalla
annettuja saannoksia tai maarayksia arvo-
paperien tarjoamisesta tai rikkoo 3—5 lukua
koskevia Euroopan unionin sdadoksid;

2) liikkeeseenlaskija rikkoo velvollisuuksia,
jotka liittyvat siihen, etta sen liikkeeseen las-
kemat arvopaperit ovat kaupankaynnin koh-
teena saannellylla markkinalla.

Jos liikkeeseenlaskun kotivaltion toimival-
taisen viranomaisen toimenpiteet osoittautu-
vat riittdmattémiksi ja 1 momentissa tarkoi-
tettu toiminta jatkuu, Finanssivalvonnan on
ilmoitettuaan asiasta mainitulle viranomai-
selle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaiselle ryhdyttava tarpeellisiin toimenpi-
teisiin sijoittajien suojaamiseksi. Finanssi-
valvonnan on viipymatta ilmoitettava toi-
menpiteistd Euroopan komissiolle ja Euroo-
pan arvopaperimarkkinaviranomaiselle.

11§
Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion — asetuksella voi-
daan antaa tarkemmat saédnnokset:

1) esitteen rakenteesta ja sisallostd seka
esitteen tiivistelméassa annettavista tiedoista;

2) esitteen julkaisemisajankohdasta ja -
tavasta;

3) velvollisuudesta julkaista esite, kun esi-
tedirektiivia ei sovelleta arvopaperiin, tarjo-
ukseen tai kaupankaynnin kohteeksi hakemi-
seen;

4) laskettuna 12 kuukauden ajalta, vastik-
keeltaan Euroopan talousalueella yhteensa
alle 5 000 000 euron, mutta vahintaan 2 500
000 euron suuruiseen tarjoukseen siséltyvista
arvopapereista julkaistavan esitteen raken-
teesta ja sisallosta.

68

Ehdotus



Voimassa oleva laki

15 luku
Hallinnolliset seuraamukset
28
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n 1
momentissa tarkoitettuja saannoksid, joiden
laiminlyonnista tai rikkomisesta maarataan
seuraamusmaksu, ovat:

1) 1 luvun 3 ja 4 §:n sd&nnokset totuuden-
vastaisten tai harhaanjohtavien tietojen anta-
misen kiellosta ja riittavien tietojen tasapuo-
lisesta saatavilla pitamisestd;

2) 4 luvun 1, 6—12, 14 ja 15 8:n saannok-
set esitteen julkaisemisvelvollisuudesta;

3) 7 luvun 7 ja 16 8:n sekd 10 luvun 3 &:n 1
momentin ja 4 §:n sdénnokset tietojen julkis-
tamisesta seka 8 luvun 6 b 8:n s&dnnds jouk-
kovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertai-
sesta kohtelusta;

4) 11 luvun 7—11, 13, 14, 16—19, 22—25
ja 27 8:n séé@nnokset julkisesta ostotarjouk-
sesta tai tarjousvelvollisuudesta;

5) 12 luvun 3 §:n saannokset rikkomuksista
ilmoittamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n 1
momentissa tarkoitettuja sadnnoksid, joiden
laiminlyonnista tai rikkomisesta maarataan
seuraamusmaksu, ovat tdman pykélan 1 mo-
mentissa saddetyn lisaksi tdman lain 7 luvun
5, 6, 8 ja 10—14 8:n séannokset tietojen jul-
kistamisesta; 8 luvun 6 a §:n sdannds arvopa-
pereihin liittyvid oikeuksia koskevien muu-
tosten julkistamisesta ja 9 luvun 5, 6, 6 a, 6 b,
9 ja 10 §:n sdannokset huomattavien omistus-
ja aaniosuuksien ilmoittamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n 1
momentissa tarkoitettuja saannoksia, joiden
laiminlyonnista tai rikkomisesta maarataan
seuraamusmaksu, ovat tdman pykélan 1 ja 2
momentissa saadetyn lisdksi seuraavien
markkinoiden vadrinkdyttoasetuksen séén-
ndsten rikkominen tai laiminlyonti:

1) 14 ja 15 artiklan sddnnds sisépiirikaup-
poja ja sisépiirintiedon laitonta ilmaisemista
sekd markkinoiden manipulointia koskevasta
kiellosta;

2) 16 artiklan 1 ja 2 kohdan ja 17 artiklan 1
ja 2, 4—6 ja 8 kohdan s&&nnds markkinoiden

Ehdotus

15 luku
Hallinnolliset seuraamukset
28
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n 1
momentissa tarkoitettuja saannoksid, joiden
laiminlyonnista tai rikkomisesta maarataan
seuraamusmaksu, ovat:

1) 1 luvun 3 ja 4 §:n sdénnokset totuuden-
vastaisten tai harhaanjohtavien tietojen anta-
misen kiellosta ja riittavien tietojen tasapuo-
lisesta saatavilla pitamisesté;

2) 3 luvun 1—3 §:n sadnnokset esitteen jul-
kaisemisvelvollisuudesta;

3) 7 luvun 7 ja 16 8:n sekd 10 luvun 3 8:n 1
momentin ja 4 §:n sdinnokset tietojen julkis-
tamisesta seka 8 luvun 6 b §:n s&annds jouk-
kovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertai-
sesta kohtelusta;

4) 11 luvun 7—11, 13, 14, 16—19, 22—25
ja 27 8:n séénnokset julkisesta ostotarjouk-
sesta tai tarjousvelvollisuudesta;

5) 12 luvun 3 8:n sadannokset rikkomuksista
ilmoittamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n 1
momentissa tarkoitettuja saannoksid, joiden
laiminlyonnistd tai rikkomisesta maarataan
seuraamusmaksu, ovat tdman pykélan 1 mo-
mentissa saddetyn lisaksi tdman lain 7 luvun
5, 6, 8 ja 10—14 8:n sédannokset tietojen jul-
kistamisesta; 8 luvun 6 a §:n sdannds arvopa-
pereihin liittyvid oikeuksia koskevien muu-
tosten julkistamisesta ja 9 luvun 5, 6, 6 a, 6 b,
9 ja 10 §:n sédnnokset huomattavien omistus-
ja aaniosuuksien ilmoittamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n 1
momentissa tarkoitettuja saannoksia, joiden
laiminlyonnista tai rikkomisesta maarataan
seuraamusmaksu, ovat tdman pykélan 1 ja 2
momentissa saadetyn lisdksi seuraavien
markkinoiden véarinkayttdasetuksen sain-
ndsten rikkominen tai laiminlyonti:

1) 14 ja 15 artiklan s&annds sisépiirikaup-
poja ja sisépiirintiedon laitonta ilmaisemista
sekda markkinoiden manipulointia koskevasta
kiellosta;

2) 16 artiklan 1 ja 2 kohdan ja 17 artiklan 1
ja 2, 4—6 ja 8 kohdan sé&&nnds markkinoiden
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Voimassa oleva laki

vaarinkayton estdmisestd ja havaitsemisesta
seké sisdpiirintiedon julkistamisesta;

3) 18 artiklan 1—6 kohdan, 19 artiklan 1—
3, 5—7 ja 11 kohdan seka 20 artiklan 1 koh-
dan sédannds sisapiiriluetteloista, johtohenki-
I6iden liiketoimista seké& sijoitussuosituksista
ja tilastoista.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n 1
momentissa tarkoitettuja saannoksid, joiden
laiminlyonnista tai rikkomisesta maarataan
seuraamusmaksu, ovat liséksi tdman pykalan
1—3 momentissa tarkoitettuja s&annoksia
koskevat tarkemmat sadnnokset ja méaarayk-
set seka esitedirektiivin, avoimuusdirektiivin
ja markkinoiden vaarinkayttdasetuksen pe-
rusteella annettujen komission asetusten ja
paatosten sdannokset.

16 luku
Vahingonkorvaus
18§

Korvausvastuun peruste

Ehdotus

vaarinkayton estdmisestd ja havaitsemisesta
seka sisapiirintiedon julkistamisesta;

3) 18 artiklan 1—6 kohdan, 19 artiklan 1—
3, 5—7 ja 11 kohdan seka 20 artiklan 1 koh-
dan sdannos sisapiiriluetteloista, johtohenki-
I6iden liiketoimista sekd sijoitussuosituksista
ja tilastoista.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n 1
momentissa tarkoitettuja saannoksid, joiden
laiminlyonnista tai rikkomisesta maarataan
seuraamusmaksu, ovat tdmén pykalan 1—3
momentissa séddetyn lisaksi seuraavien esi-
teasetuksen s&annodsten rikkominen tai lai-
minlyonti:

1) 3 artiklan ja 5 artiklan s&annds esitteen
julkaisemisvelvollisuudesta, siitéa vapauttami-
sesta ja arvopapereiden edelleenmyynnistd;

2) 6 artiklan, 7 artiklan 1—11 kohdan, 8
artiklan, 9 artiklan, 10 artiklan ja 11 artiklan
1 ja 3 kohdan saannos esitteen laatimisesta
seka siihen liittyvasta vastuusta;

3) 14 artiklan 1 ja 2 kohdan, 15 artiklan 1
kohdan, 16 artiklan 1, 2 ja 3 kohdan, 17 ar-
tiklan, 18 artiklan ja 19 artiklan 1—3 kohdan
saannos esitteen sisallésta ja muodosta seké
tietojen julkistamatta jattamisesta;

4) 20 artiklan 1 kohdan, 21 artiklan 1—4
kohdan ja 7—11 kohdan, 22 artiklan 2—5
kohdan, 23 artiklan 1, 2, 3 ja 5 kohdan seka
27 artiklan saanndos esitteen hyvaksymista ja
julkaisemista koskevista jarjestelyistd, mai-
nonnasta, esitteen taydennyksistéa seka kay-
tettévasta kielesté.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n 1
momentissa tarkoitettuja sdannoksia, joiden
laiminlyonnista tai rikkomisesta maarataan
seuraamusmaksu, ovat lisaksi taman pykalan
1—4 momentissa tarkoitettuja séannoksia
koskevat tarkemmat saannokset ja maarayk-
set sekd esiteasetuksen, avoimuusdirektiivin
ja markkinoiden vaarinkayttdasetuksen pe-
rusteella annettujen komission asetusten ja
paatdsten saannokset.

16 luku
Vahingonkorvaus
18§

Korvausvastuun peruste
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Voimassa oleva laki

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta ai-
heuttaa toiselle vahinkoa tdmén lain, sen no-
jalla annettujen sédénndsten tai maaraysten,
markkinoiden vaarinkayttdasetuksen taikka
markkinoiden véarinkayttdasetuksen, avoi-
muusdirektiivin tai esitedirektiivin nojalla
annettujen Euroopan komission asetusten tai
padtosten vastaisella menettelyll&, on velvol-
linen korvaamaan aiheuttamansa vahingon.

2§

Vastuu esitteen tiivistelméassa annetuista tie-
doista

Vahinko, joka johtuu yksinomaan sijoitta-
jalle annettavan esitteen 4 luvun 9 8§:ssé tar-
koitetussa tiivistelméssa annetuista tiedoista,
on Korvattava vain, jos tiedot ovat harhaan-
johtavia, epéatarkkoja tai ristiriitaisia suhtees-
sa esitteen muihin osiin tai jollei tiivistelmas-
sd anneta keskeisié tietoja suhteessa esitteen
muihin osiin. Tiivistelmassa on oltava tata
koskeva selked varoitus.

58
Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella saade-

Ehdotus

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta ai-
heuttaa toiselle vahinkoa tdmén lain, sen no-
jalla annettujen sdénndsten tai madraysten,
markkinoiden vaarinkayttdasetuksen, avoi-
muusdirektiivin tai esiteasetuksen nojalla an-
nettujen Euroopan komission asetusten tai
padtosten vastaisella menettelylld, on velvol-
linen korvaamaan aiheuttamansa vahingon.

238
Vastuu esitteessa annetuista tiedoista

Esitteessa ja sen mahdollisessa taydennyk-
sessd annetuista tiedoista ovat vastuussa ar-
vopaperin tarjoaja, kaupankaynnin kohteeksi
sdannellylla markkinalla ottamista hakeva
henkilo, takaaja, liikkeeseenlaskija tai sen
johto tai toimiva johto. Johdolla tarkoitetaan
luottolaitostoiminnasta annetun lain 1 luvun
20 8:n mukaista johtoa tai toimivaa johtoa.
Esitteessa ja sen mahdollisesta taydennyk-
sessa vastuussa olevat henkilot on yksilditava
esitteessa selkeasti nimeamalla heidat ja hei-
dan tehtdvansa ja oikeushenkilon tapaukses-
sa ilmoittamalla nimen liséksi s&antomaa-
rainen kotipaikka. Esitteen sisallosta vas-
tuussa olevien henkildiden tulee antaa esit-
teessa vahvistus esitteen sisallon oikeellisuu-
desta ja tasmallisyydesta.

Vahinko, joka johtuu yksinomaan sijoitta-
jalle esiteasetuksen 7 artiklan mukaisen tii-
vistelman tai 15 artiklan 1 kohdan toisen
alakohdan mukaisen EU:n kasvuesitettd kos-
kevan erillisen tiivistelman perusteella anne-
tuista tiedoista, sen kdannds mukaan luettu-
na, on korvattava vain, jos:

1) tiivistelma on harhaanjohtava, epatark-
ka tai epajohdonmukainen suhteessa esitteen
muihin osiin;

2) siind ei anneta yhdessa esitteen muiden
osien kanssa keskeisid tietoja sijoittajien aut-
tamiseksi, kun ne harkitsevat sijoittamista
arvopapereihin.

Kumotaan 5 §
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téaan tarkemmin 2 8:ssé tarkoitettuun esitteen
tilvistelméaan siséltyvan varoituksen sisallos-
ta.

17 luku

Valvontavaltuudet

28
Kielto- ja oikaisupaatos

Finanssivalvonta voi Kieltda sitd, joka toi-
mii markkinoiden vaarinkayttdasetuksen vas-
taisesti, jatkamasta tai uudistamista kyseista
menettelyd. Finanssivalvonta voi samalla
velvoittaa menettelyn muutettavaksi tai oi-
kaistavaksi, jos sitd on pidettava tarpeellisena
oikean ja riittdvan tiedon saamiseksi sijoitta-
jille.

19 luku

Voimaantulo ja siirtymasaannokset

28
Lain 4 lukua koskeva siirtymasaannos

Lain 4 lukua sovelletaan lain voimaantulon
jélkeen julkaistaviin esitteisiin. Ennen taman
lain voimaantuloa julkaistuihin esitteisiin ja
niiden taydennyksiin sovelletaan kumottavan
lain ja sen nojalla annettujen asetusten

Ehdotus

17 luku
Valvontavaltuudet
1b8§
Mainonnan kieltdminen

Finanssivalvonta voi kieltdd, lykata tai lo-
pettaa arvopaperin liikkeeseenlaskijan, tar-
joajan, kaupankaynnin kohteeksi saannellylla
markkinalla ottamista hakevan henkilon tai
asianomaisen rahoituksen valittdjan mai-
nonnan enintdén 10 perakkaisen pankkipai-
van ajaksi, jos Finanssivalvonnalla on perus-
teltu syy epailld, ettd esitteen sisaltamista
tiedoista vastuussa olevat henkil6t ovat toi-
mineet tdman lain tai sen nojalla annettujen
saannosten tai maaraysten vastaisesti.

28
Kielto-, oikaisu- ja keskeytyspaatos

Finanssivalvonta voi keskeyttdd hyvaksyt-
tavaksi jatetyn esitteen tarkastamisen tai
maaratd arvopaperin liikkeeseenlaskijan,
tarjoajan tai sadnnellylla markkinalla kau-
pankaynnin kohteeksi ottamista hakevan
henkilon tdydentdméan esitteen tietoja, jos se
on tarpeellista sijoittajansuojan turvaami-
seksi.

19 luku
Voimaantulo ja siirtymasaannokset

Kumotaan 2 §
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saannoksia.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
20 .

Tekoon ja laiminlyontiin, joka on tehty en-
nen taman lain voimaantuloa, sovelletaan
taman lain voimaan tullessa voimassa olleita
saannoksia.

Esitteeseen, jonka hyvaksymistd koskeva
hakemus on jatetty Finanssivalvonnalle en-
nen taman lain voimaantuloa, sovelletaan
taman lain voimaan tullessa voimassa olleita
saannoksia.
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Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 5 8:n 1 kohta, 19 §:n 2 momentti ja
41 8:n 2 momentti, sellaisina kuin niistd ovat 5 §:n 1 kohta ja 19 &n 2 momentti laissa
752/2012 sekd 41 8:n 2 momentti osaksi laissa 176/2016, ja

lisataan lakiin uusi 37 d 8 ja 41 a §:84n, sellaisena kuin se on laeissa 1279/2015, 176/2016,
520/2016, 228/2017 ja 352/2017, uusi 10 momentti, jolloin nykyinen 10 momentti siirtyy 11
momentiksi, seka lakiin uusi 50 n § seuraavasti:

Voimassa oleva laki
58§
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tar-
koitetaan tassa laissa:

1) s&annellyllda markkinalla ja monenkeski-
sessd  kaupankayntijarjestelmassa  kaupan-
kaynnin kohteena Suomessa olevan tai sadn-
nellylle markkinalle tai monenkeskiseen
kaupankéayntijarjestelméadn  kaupankaynnin
kohteeksi Suomessa haetun arvopaperin liik-
keeseenlaskijaa sekd muuta, joka on velvolli-
nen julkistamaan arvopaperimarkkinalain
(746/2012) 4 luvun 1 §:ssa tarkoitetun esit-
teen tai joka tarjoaa arvopapereita mainitun
lain 1 luvun 4 §:ssa tarkoitetulla tavalla;

19§

Oikeus saada tietoja muulta henkildlta

Mitd 1 momentissa sdddetdan tilintarkasta-
jasta, sovel_letaan_ myods muu_hun h(_e_nkilij('jn,
joka on lain nojalla velvollinen liittdmé&an

Ehdotus
58
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tar-
koitetaan téssa laissa:

1) s&é&nnellyllda markkinalla ja monenkeski-
sessd  kaupankayntijarjestelmassa kaupan-
kaynnin kohteena Suomessa olevan tai sadn-
nellylle markkinalle tai monenkeskiseen
kaupankéayntijarjestelméan  kaupankaynnin
kohteeksi Suomessa haetun arvopaperin liik-
keeseenlaskijaa sekd muuta, joka on velvolli-
nen julkistamaan arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi
saannellylla markkinalla ottamisen yhteydes-
sa julkaistavasta esitteesta ja Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY
kumoamisesta annettua Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
2017/1129, jaljempana esiteasetus, 3 ja 6 ar-
tiklassa tarkoitetun esitteen tai joka tarjoaa
arvopapereita arvopaperimarkkinalain
(746/2012) 1 luvun 4 §:ssa tarkoitetulla ta-
valla;

198

Oikeus saada tietoja muulta henkilélta

Mitd 1 momentissa sdddetdan tilintarkasta-
jasta, sovel_letaan_ myos muu_hun h(_a_nkilbt')n,
joka on lain nojalla velvollinen liittdmaén
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laatimansa lausunnon tai muun asiakirjan ar-
vopaperimarkkinalain 4 luvun 1 8:ssd tarkoi-
tettuun esitteeseen tai joka on antanut suos-
tumuksensa téllaisen lausunnon tai muun
asiakirjan liittdmiseen esitteeseen.

418§

Seuraamusmaksun maaraaminen

Seuraamusmaksun maara perustuu koko-
naisarviointiin.  Seuraamusmaksun maaraa
arvioitaessa on otettava huomioon menette-
Iyn laatu, laajuus ja kestoaika seké tekijén ta-
loudellinen asema. Liséksi arvioinnissa on
otettava huomioon menettelylld saavutettu
hyoty ja silla aiheutettu vahinko, jos ne ovat
madritettavissa, tekijan yhteistyd Finanssi-
valvonnan kanssa asian selvittdmiseksi ja
toimenpiteet rikkomisen toistumisen estami-
seksi, aiemmat finanssimarkkinoita koskeviin
sdannoksiin - kohdistuneet rikkomukset ja
laiminlyonnit sekd menettelyn mahdolliset
vaikutukset rahoitusjarjestelmén vakaudelle.

41a8§

Seuraamusmaksun enimméismééré eraissa
tapauksissa

Ehdotus

laatimansa lausunnon tai muun asiakirjan esi-
teasetuksen 6 artiklassa tarkoitettuun esittee-
seen tai joka on antanut suostumuksensa tal-
laisen lausunnon tai muun asiakirjan liittami-
seen esitteeseen.

37d8
Maaraaikainen esitteen hyvaksymiskielto

Finanssivalvonta voi méaaraajaksi, enin-
taan viiden vuoden ajaksi, kieltaytya hyvak-
symasta tietyn arvopaperin liikkeeseenlaski-
jan, tarjoajan tai kaupankaynnin kohteeksi
saannellylla markkinalla ottamista hakevan
henkilon laatimaa esitettd, jos tdmé on tois-
tuvasti ja vakavasti rikkonut esiteasetuksen 3
artiklaa esitteen julkaisemisvelvollisuudesta,
6 artiklaa esitteen laatimisesta tai 21 artiklaa
esitteen julkaisemisesta.

418

Seuraamusmaksun maaraaminen

Seuraamusmaksun maara perustuu koko-
naisarviointiin.  Seuraamusmaksun maéraa
arvioitaessa on otettava huomioon menette-
lyn laatu, laajuus ja kestoaika seké tekijén ta-
loudellinen asema. Lisdksi arvioinnissa on
otettava huomioon menettelylld saavutettu
hyoty ja silla aiheutettu vahinko, jos ne ovat
madritettavissa, tekijan yhteistyd Finanssi-
valvonnan kanssa asian selvittdmiseksi ja
toimenpiteet rikkomisen toistumisen estami-
seksi, aiemmat finanssimarkkinoita koskeviin
sdannoksiin - kohdistuneet rikkomukset ja
laiminlyonnit sek& menettelyn mahdolliset
vaikutukset rahoitusjarjestelman vakaudelle
ja ei-ammattimaisten asiakkaiden etuihin.

41a8

Seuraamusmaksun enimmaismééra eraissa
tapauksissa

Jos seuraamusmaksu koskee arvopaperi-



Voimassa oleva laki

76

Ehdotus

markkinalain 15 luvun 2 &:n 1 momentin 2
kohdassa ja 4 momentissa tarkoitettujen
saannosten  rikkomista,  oikeushenkildlle
maarattava seuraamusmaksu saa olla, sen
mukaan, kumpi on suurempi, enintédén joko
kolme prosenttia oikeushenkilon tekoa tai
laiminlyontia edeltdvan vuoden liikevaihdos-
ta tai enintddn viisi miljoonaa euroa sekad
luonnolliselle henkildlle maarattava seuraa-
musmaksu enintaan 700 000 euroa.

50n8§

Toimir_1ta_ esitec_slsetuks_essa tarlgoitettuna
toimivaltaisena viranomaisena

F_inanssivalvon_ta toimii e_zsi'geasetyksen 31
artiklassa tarkoitettuna toimivaltaisena vi-
ranomaisena.

Tama laki tulee voimaan paivand kuuta
20 .

Tekoon ja laiminlyéntiin, joka on tehty en-
nen taman lain voimaantuloa, sovelletaan
taman lain voimaan tullessa voimassa olleita
saannoksia.



Laki

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

kumotaan vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 23 luvun 4 8:n 5 moment-

ti, ja

muutetaan 2 luvun 5 §:n 2 momentin 1 kohta sek& 12 luvun 4 8:n 4 momentti ja 9 § seuraa-

vasti:
Voimassa oleva laki
2 luku

Maéaritelmat

58
EU-saantelyyn liittyvat maaritelmat

Tass4 laissa tarkoitetaan:

1) esitedirektiivilla arvopapereiden yleisol-
le tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi
ottamisen yhteydessé julkistettavasta esittees-
t4 ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta
annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivia 2003/71/EY;

12 luku
Osuuksien tarjoaminen
438
Tiedonantovelvollisuus sijoittajalle

Jos vaihtoehtorahastojen hoitaja on velvol-
linen julkaisemaan arvopaperimarkkinalain
3—5 luvussa tarkoitetun esitteen, sen on jul-
kaistava erikseen tai lisatietona esitteessa ne
1 momentissa tarkoitetut olennaiset ja riitta-
vét tiedot, jotka eivét sisélly esitteeseen.

Ehdotus
2 luku

Maaritelmat

58§
EU-saantelyyn liittyvat maaritelmat

Tass4 laissa tarkoitetaan:

1) esiteasetuksella arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi
saannellylla markkinalla ottamisen yhteydes-
s julkaistavasta esitteestd ja Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY
kumoamisesta annettua Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston asetusta (EU) N:o
2017/1129;

12 luku
Osuuksien tarjoaminen
438
Tiedonantovelvollisuus sijoittajalle

Jos vaihtoehtorahastojen hoitaja on velvol-
linen julkaisemaan arvopaperimarkkinalain 3
luvussa tarkoitetun esitteen, sen on julkaista-
va erikseen tai tdydentavina tietoina esittees-
sd ne 1 momentissa tarkoitetut olennaiset ja
riittavat tiedot, jotka eivét sisélly esitteeseen.

77



Voimassa oleva laki

9§
Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella anne-
taan, jollei komission delegoidusta asetukses-
ta muuta johdu, vaihtoehtoisten sijoitusrahas-
tojen hoitajista annetun direktiivin taytan-
todonpanemiseksi tarkemmat sdanndkset asia-
Kirjoista ja tiedoista, jotka:

1) 1 8&n 1 momentin mukaisessa ilmoituk-
sessa on oltava;

2) sijoittajille on 4 §:n mukaisesti vahin-
tddn annettava seka tiedoista, jotka voidaan
sisallyttad esitedirektiivin mukaiseen esittee-
seen tai ilmoittaa sen ohella.

23 luku
Siirtymasaannokset
48§
Markkinointi

Mitd 12 ja 13 luvussa on sdadetty, ei sovel-
leta sellaisten vaihtoehtorahastojen tai ETA-
valtioon sijoittautuneen vaihtoehtorahaston
osuuksien tarjoamiseen yleisolle, joista on
ennen tdméan lain voimaantuloa julkaistu ar-
vopaperimarkkinalain 4 luvussa tarkoitettu
esite, niin kauan kuin esite on voimassa.

Ehdotus

9§
Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella anne-
taan, jollei komission delegoidusta asetukses-
ta muuta johdu, vaihtoehtoisten sijoitusrahas-
tojen hoitajista annetun direktiivin taytan-
toéonpanemiseksi tarkemmat sddnndkset asia-
Kirjoista ja tiedoista, jotka:

1) 1 §:n 1 momentin mukaisessa ilmoituk-
sessa on oltava;

2) sijoittajille on 4 §:n mukaisesti vahin-
tadn annettava.

23 luku
Siirtymasaannokset
48§
Markkinointi

Kumotaan 5 momentti

Tama laki tulee voimaan kuuta

20

paivana
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Laki

osakeyhti6lain 9 luvun 8 8:n muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

muutetaan osakeyhtiélain (624/2006) 9 luvun 8 8§, sellaisena kuin se on osaksi laissa

756/2012, seuraavasti:
Voimassa oleva laki
9 luku
Osakeanti
88§
Osakkeenomistajan oikeus saada tietoja

Osakkeenomistajalle, jolla 5 8:n 2 momen-
tissa tarkoitetun padtoksen mukaan on oikeus
osakkeen merkint&dén, on ennen merkintéajan
alkamista ilmoitettava padtoksestd samalla
tavalla kuin kutsu yhtiékokoukseen toimite-
taan. Samalla on ilmoitettava, kuinka ja mis-
sd ajassa osakkeenomistajan on toimittava,
jos hén haluaa kéyttaa oikeuttaan.

Edelld 1 momentissa tarkoitettua ilmoitusta
ei tarvitse tehdg, jos:

1) vastaavat tiedot sisédltyvat osakeannista
paattavan yhtiokokouksen kokouskutsuun tai
ovat saatavilla osakeannista paattavassa ko-
kouksessa, jossa osakkeenomistaja on paikal-
la; taikka

2) vastaavat tiedot julkistetaan arvopaperi-
markkinalain (746/2012) 4 luvussa tarkoite-
tulla tavalla.

Osakeantipaatoksen sisaltd ja 5 luvun 21
8:n 2 momentissa tarkoitetut yhtion taloudel-
lista asemaa koskevat asiakirjat on pidettava
merkintéajan edelld 1 momentissa tarkoitet-
tujen osakkeenomistajien saatavilla. Tatd
velvollisuutta ei kuitenkaan ole, jos yhti6é on

Ehdotus
9 luku
Osakeanti
88§
Osakkeenomistajan oikeus saada tietoja

Osakkeenomistajalle, jolla 5 &:n 2 momen-
tissa tarkoitetun paatoksen mukaan on oikeus
osakkeen merkint&&n, on ennen merkintéajan
alkamista ilmoitettava padtoksestd samalla
tavalla kuin kutsu yhtidkokoukseen toimite-
taan. Samalla on ilmoitettava, kuinka ja mis-
sd ajassa osakkeenomistajan on toimittava,
jos hén haluaa kayttaa oikeuttaan.

Edelld 1 momentissa tarkoitettua ilmoitusta
ei tarvitse tehdd, jos:

1) vastaavat tiedot siséltyvat osakeannista
paattavan yhtiokokouksen kokouskutsuun tai
ovat saatavilla osakeannista paattavassa ko-
kouksessa, jossa osakkeenomistaja on paikal-
la; taikka

2) vastaavat tiedot julkistetaan arvopape-
reiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankayn-
nin kohteeksi saannellylla markkinalla otta-
misen yhteydessa julkaistavasta esitteesta ja
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2003/71/EY kumoamisesta annettuun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetukseen
(EU) N:0 2017/1129, jéljempana esiteasetus,
tarkoitetulla tavalla.

Osakeantipdatoksen sisaltdé ja 5 luvun 21
8:n 2 momentissa tarkoitetut yhtién taloudel-
lista asemaa koskevat asiakirjat on pidettava
merkintdajan edelld& 1 momentissa tarkoitet-
tujen osakkeenomistajien saatavilla. Tata
velvollisuutta ei kuitenkaan ole, jos yhtié on
julkistanut esiteasetuksessa tarkoitetun esit-
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Voimassa oleva laki Ehdotus

julkistanut arvopaperimarkkinalain 4 luvussa teen, josta vastaavat tiedot ilmenevat.
tarkoitetun esitteen, josta vastaavat tiedot il-
menevat.

Tama laki tulee voimaan péaivana kuuta
20
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Laki

kaupankéaynnista rahoitusvélineilld annetun lain 2 luvun 25 §:n ja 4 luvun 2 §:n muuttami-
sesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

muutetaan kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetun lain (748/2012) 2 luvun 25 §:n 4
momentti ja 4 luvun 2 8:n 2 momentin 3 kohta, sellaisena kuin niist4 on 4 luvun 2 8:n 2 mo-

mentin 3 kohta laissa 522/2016 seuraavasti:
Voimassa oleva laki
2 luku
Porssitoiminta
25§

Rahoitusvalineen ottaminen kaupankaynnin
kohteeksi saannellylle markkinalle

Muista edellytyksistd, joilla pérssi voi ottaa
rahoitusvalineen sadnnellylle markkinalle
kaupankaynnin kohteeksi, saadetdan rahoi-
tusvdlineiden markkinat -direktiivin taytan-
to0npanoasetuksessa. S&annellylle markki-
nalle kaupankdynnin kohteeksi haettavista
arvopapereista julkistettavista esitteista saa-
detdan arvopaperimarkkinalain 3 ja 4 luvus-
sa.

4 luku
Monenkeskinen kaupankayntijarjestelméa
2§

Monenkeskisen kaupankayntijéarjestelmén
saannot

Jos monenkeskisen kaupankaynnin jarjesta-

Ehdotus
2 luku
Porssitoiminta
25§

Rahoitusvéalineen ottaminen kaupankaynnin
kohteeksi saannellylle markkinalle

Muista edellytyksistd, joilla pdrssi voi ottaa
rahoitusvalineen saannellylle  markkinalle
kaupankaynnin kohteeksi, saadetdan rahoi-
tusvdlineiden markkinat -direktiivin taytan-
toonpanoasetuksessa. Saannellylle markki-
nalle kaupankaynnin kohteeksi haettavista
arvopapereista julkistettavista esitteista saa-
detdan arvopapereiden yleisolle tarjoamisen
tai kaupankaynnin kohteeksi saannellylla
markkinalla ottamisen yhteydessa julkaista-
vasta esitteestd ja Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/71/EY kumoami-
sesta annetussa Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksessa (EU) N:o 2017/1129,
jaljempana esiteasetus.

4 luku
Monenkeskinen kaupankayntijarjestelma
2§

Monenkeskisen kaupankayntijarjestelman
saannot

Jos monenkeskisen kaupankaynnin jarjesta-
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Voimassa oleva laki

ja yllapitda monenkeskistd kaupankayntijér-
jestelmaa, johon arvopaperi otetaan kaupan-
kaynnin kohteeksi arvopaperin liikkeeseen-
laskijan hakemuksesta, on sdanndissd maarat-
tava sen lisaksi, mitd 1 momentissa sdide-
taan:

3) miten arvopaperia ja sen liikkeeseenlas-
kijaa koskeva yhtitesite laaditaan ja julkiste-
taan, jos arvopaperista ei ole julkistettava ar-
vopaperimarkkinalain 3 ja 4 luvussa tarkoi-
tettua esitetts;

82

Ehdotus

ja yllapitdad monenkeskistd kaupankayntijér-
jestelmda, johon arvopaperi otetaan kaupan-
kaynnin kohteeksi arvopaperin liikkeeseen-
laskijan hakemuksesta, on sdanndissd maarat-
tava sen lisaksi, mitd 1 momentissa sdide-
taan:

3) miten arvopaperia ja sen liikkeeseenlas-
kijaa koskeva yhtitesite laaditaan ja julkiste-
taan, jos arvopaperista ei julkaista esitease-
tuksessa tarkoitettua esitetta;

Tama laki tulee voimaan
20

pdivana kuuta



Laki

luottolaitostoiminnasta annetun lain 9 luvun 5 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

muutetaan luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014) 9 luvun 5 &:n 1 momentti seu-

raavasti:
Voimassa oleva laki
9 luku
Riskien hallinta
58
Tarkastusvaliokunta

Luottolaitoksella, joka on 10 luvun 7 tai
8 8:ss4 tarkoitetulla tavalla rahoitusjérjestel-
méan kannalta merkittava, on oltava hallituk-
sen jasenistd koostuva tarkastusvaliokunta,
joka raportoi koko hallitukselle. Jos luottolai-
tos kuuluu konsolidointiryhmééan tai talletus-
pankkien yhteenliittymaan, joka on edella
mainitulla tavalla merkittdva, vain konsoli-
dointiryhméan emoyritykselld ja talletuspank-
kien yhteenliittymén keskusyhteisolla on ol-
tava tarkastusvaliokunta. Mit& edelld sdéde-
taan, ei koske luottolaitosta, jonka osakkeet
eivat ole kaupankdynnin kohteena kaupan-
kaynnistd rahoitusvalineilld annetun lain 1
luvun 2 §:n 6 kohdassa tarkoitetulla séannel-
Iylla markkinalla ja joka on laskenut liikkee-
seen ainoastaan velkasitoumuksia, joiden yh-
teenlaskettu nimellisarvo on alle 100 000 000
euroa, julkaisematta arvopapereista arvopa-
pereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupan-
kaynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa jul-
kistettavasta  esitteestd ja  direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta annetun Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/71/EY mukaista esitetta.

Ehdotus
9 luku
Riskien hallinta
58§
Tarkastusvaliokunta

Luottolaitoksella, joka on 10 luvun 7 tai
8 §:sséd tarkoitetulla tavalla rahoitusjérjestel-
méan kannalta merkittavd, on oltava hallituk-
sen jasenistd koostuva tarkastusvaliokunta,
joka raportoi koko hallitukselle. Jos luottolai-
tos kuuluu konsolidointiryhméaéan tai talletus-
pankkien yhteenliittymaan, joka on edelld
mainitulla tavalla merkittdva, vain konsoli-
dointiryhmén emoyritykselld ja talletuspank-
kien yhteenliittymén keskusyhteisolla on ol-
tava tarkastusvaliokunta. Mit& edelld sdade-
taan, ei koske luottolaitosta, jonka osakkeet
eivat ole kaupankdynnin kohteena kaupan-
kéynnistd rahoitusvalineilld annetun lain 1
luvun 2 8:n 6 kohdassa tarkoitetulla saénnel-
Iylla markkinalla ja joka on laskenut liikkee-
seen ainoastaan velkasitoumuksia, joiden yh-
teenlaskettu nimellisarvo on alle 100 000 000
euroa, julkaisematta arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankdaynnin kohteeksi
saannellylla markkinalla ottamisen yhteydes-
sa julkaistavasta esitteestd ja Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY
kumoamisesta annettua Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
2017/1129 mukaista esitettd arvopapereiden
yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin koh-
teeksi saannellylle markkinalle ottamisen yh-
teydessa.
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Voimassa oleva laki Ehdotus

Tama laki tulee voimaan péaivana kuuta
20 .
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